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Spis tresci

Globalne perspektywy inwestycyjne

Poglady CIO

Rajd ulgi, nadmierny optymizm przesadzony s.3
Uwazamy, ze w najblizszym czasie Fed utrzyma restrykcyjny charakter stop procentowych.
W potaczeniu z obawami dotyczacymi wynikéw finansowych przedsiebiorstw sktania nas
to do zachowania ostroznosci w odniesieniu do aktywdw ryzykownych, cho¢ korzystamy
tez z wybranych okazji zwigzanych z amerykanskimi akcjami, firmami o silnych bilansach,
a takze spotkami wysokiej jakosci, akcjami z segmentu ,wartosci” oraz spotkami
dywidendowymi. Jesli chodzi o obligacje korporacyjne, atrakcyjne wydajg sie niektore
papiery klasy inwestycyjnej ze Stanéw Zjednoczonych oraz dtug z rynkéw wschodzacych.
Inwestorzy powinni jednak uwzglednic¢ w portfelach zabezpieczenie w postaci obligacji
skarbowych Stanéw Zjednoczonych, do ktérych jestesmy obecnie bardziej pozytywnie
nastawieni. Podejscie to powinno zosta¢ uzupetnione ogdlng nalezyta dywersyfikacja
obejmujaca surowce.

Instytut Amundi

Inflacja w Stanach Zjednoczonych: zwalnia,

ale pozostaje znacznie powyzej poziomoéw

komfortu Fedu s.4
Chociaz inflacja w Stanach Zjednoczonych spowalnia, Fed prawdopodobnie utrzyma

swoje zatozenia dotyczace stop ,wyzszych na dtuzej” w odniesieniu do polityki
pienieznej.

Portfele zréznicowane
Utrzymuijcie nalezyta dywersyfikacje i analizujcie
wartosé wzgledna s.5

W warunkach ograniczonej widocznosci przysztego rozwoju sytuacji utrzymujemy
nalezyta dywersyfikacje i potwierdzamy nasze pozytywne nastawienie do duracji, w
potaczeniu z pewnymi korektami taktycznymi.

Instrumenty statodochodowe

Rozgrywajcie motywy ,,powrotu obligacji”

w oparciu o jakosé¢ s. 6
Uwazamy, ze zamiast jednorazowego spowolnienia inflacji, przed ewentualng zmiang
kursu Fed prawdopodobnie uwzgledni trend inflacyjny, sytuacje na rynkach pracy oraz
0gdlne srodowisko konsumpcyjne.

Akcje
Zréznicowany kontekst moze stwarzac okazje s.7

Zwroécenie uwagi na spotki o nizszej kapitalizacji moze pomadc w odkryciu firm, ktérych
wyceny i potencjalne zyski sa atrakcyjne, cho¢ utrzymujemy wysoce selektywne
podejscie.

Defensywna alokacja aktywoéw rozcigga sie na rok 2023, ze stopniowym wzrostem ekspozycji na ryzyko

w dalszej czesci roku

s. 8

Tto gospodarcze przewidywane na najblizsze 12 miesiecy sugeruje, ze trwajaca korekta bedzie kontynuowana w pierwszym potroczu 2023 r, charakteryzujac sie recesja zyskow
i wcigz podwyzszong (cho¢ umiarkowana) inflacja. W drugim potroczu znaczenie niektérych z tych czynnikéw powinno zmalec (wraz z nizsza presja cenowa i wstrzymaniem
dziatan przez Fed), co bedzie sprzyjac stopniowemu przechodzeniu od obecnego nastawienia defensywnego (z nastawieniem na ztoto, obligacje korporacyjne klasy inwestycyjnej
i, marginalnie, obligacje skarbowe) do zwigkszonej ekspozycji na ryzyko (gtéwnie poprzez akcje z rynkdw rozwinietych i wysokiej jakosci obligacje korporacyjne).

Scenariusze rynkowe i czynniki ryzyka

> Scenariusz centralny i scenariusze alternatywne s.10

Perspektywa makroekonomiczna

> Kraje rozwiniete

L L Perspektywy makroekonomiczne - Prognozy rynkowe s.16
> Najwazniejsze czynniki ryzyka s. 1

. > Kraje wschodzace
> Portfele wieloaktywowe - stan obecny:

§ Perspektywy makroekonomiczne - Prognozy rynkowe s. 17
Wykrywanie rynkowych punktéw zwrotnych s12
> Prognozy makroekonomiczne i rynkowe s.18
> Whioski z analiz globalnych s.13
> Zastrzezenie dotyczace naszych prognoz/metodologii s.19
> Klasy aktywoéw - poglady Amundi s.15
> Nasze publikacje s.20

2 - Materiat marketingowy przeznaczony wytacznie dla klientéw profesjonalnych, podmiotéw $wiadczacych ustugi z zakresu inwestycji oraz wszelkich innych specjalistéw z branzy finanséw.
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Ogolne nastroje
zwigzane z ryzykiem

Unikanie ryzyka Akceptacja ryzyka

Pomimo hossy nalezy zachowaé
ostroznos¢ w odniesieniu

do aktywoéw ryzykownych

i utrzymywac nalezyta
dywersyfikacje, nie zmieniajac
dtugoterminowego profilu ryzyka.

Zmiany w stosunku do
poprzedniego miesigca

Umiarkowanie pozytywne
nastawienie do obligacji
skarbowych.

Zmniejszenie ostroznego
nastawienia do akcji europejskich.

Zwiekszona dywersyfikacja
i zabezpieczenie przed inflacjg
poprzez ztoto, CHF i JPY.

Ogdlne nastawienie do ryzyka to
Jjakosciowy poglad na aktywa ryzykowne
(obligacje korporacyjne, akcje, surowce)
wyrazany przez rozne platformy
inwestycyjne i omawiany na forum
globalnego komitetu inwestycyjnego.
Nasze stanowisko moze zostac¢
skorygowane w celu odzwierciedlenia
wszelkich zmian w otoczeniu rynkowym
i gospodarczym.

Rajd ulgi, nadmierny
optymizm przesadzony

Rynki odetchnety z ulgg w roku, ktéry zasadniczo zostanie prawdopodobnie zapamietany jako jeden z najtrudniejszych
dla inwestoréw. Negatywny trend ulegt jednak pewnemu odwrdceniu dzieki zyskom na S&P 500 i wybranych indeksach
obligacji skarbowych. Ten ostatni ruch rynku zostat wsparty przez zbieg zréznicowanych okolicznosci: (1) inflacja w Stanach
Zjednoczonych na $ciezce spadkowej, w przypadku ktorej uwazamy, ze hossa i optymizm inwestoréw sg przesadzone,
poniewaz Fed pozostanie skoncentrowany na celu inflacyjnym i jest zbyt wczesnie, aby ogtosi¢ zwyciestwo w tym
obszarze; (2) sezon publikacji wynikéw finansowych, ktéry okazat sie zty, ale nie tak zty, jak sie obawiano; (3) rozluznienie
polityki w zakresie Covid w Chinach, ktére nastapito wczesniej niz oczekiwano, cho¢ petne ponowne otwarcie nastgpi
w 2024 r.; a ponadto (4) niepewnos¢ geopolityczna, w odniesieniu do ktérej po wyborach nastgpita pewna pauza —
w Stanach Zjednoczonych wybory parlamentarne w potowie kadencji prezydenta nie przyniosty wiekszych niespodzianek
i zostaty szybko przetrawione przez rynek, ktéry dobrze zareagowat na nowy podziat wptywdw politycznych, sprzyjajacy
powstrzymywaniu zapeddw o charakterze populistycznym. Na arenie miedzynarodowej mozemy spodziewac sie wzrostu
napiec na froncie Stany Zjednoczone/Chiny. W Wielkiej Brytanii nowy premier zmienia nastawienie w polityce fiskalnej,
skupiajgc sie teraz na podwyzkach podatkdw i cieciach wydatkdw.

Taki rozwdj wydarzen sktania nas do zachowania ogdlnej ostroznosci w perspektywie 2023 roku, ale tez do taktycznego

wykorzystywania niektorych okazji krotkoterminowych w ramach ogdlnie nalezycie zdywersyfikowanego podejscia.

Jesli chodzi o szczegoty:

» Z perspektywy klas aktywéw w ostatnich tygodniach przesunelismy sie w kierunku neutralnego podejscia do akji.
W szczegdlnosci ograniczylismy nasze negatywne nastawienie do akcji europejskich, zachowujac jednoczesnie ogding
ostroznos¢ i stosujac zabezpieczenia. ZrownowazylisSmy ten ruch, zwiekszajac skale dywersyfikacji, uwzgledniajac
pozytywne nastawienie do ropy i ztota oraz nieznacznie zwiekszajac pozytywne nastawienie do duracji obligacji
skarbowych Stanéw Zjednoczonych. Pozostajemy gotowi do zmiany tego stanowiska, poniewaz uznajemy, ze perspektywy
gospodarcze sg wysoce niepewne.

* Motywowi ,powrotu obligacji” sprzyjat tagodny odczyt inflacji, ktéry doprowadzit do jednego z najsilniejszych
jednodniowych rajdéw w historii obligacji skarbowych. Kluczem pozostaje jednak aktywne podejscie do duracji.
Rynki interpretuja wszelkie oznaki nizszego niz oczekiwano wzrostu cen jako szanse na przyjecie gotebiego stanowiska
przez Fed, ktéry zamiast tego prawdopodobnie poczeka, az inflacja utrzyma sie ponizej oczekiwan przez jakis czas,
zanim podejmie decyzje. W zwigzku z tym pozostajemy bardzo aktywni w kwestii duracji, przy czym obecnie pozytywnie
patrzymy na obligacje skarbowe Standw Zjednoczonych i uwaznie przyglagdamy sie odczytom inflacji oraz wzrostu
gospodarczego. Inflacja w Stanach Zjednoczonych odbita sie réwniez na rentownosciach gtownych obligacji europejskich,
w przypadku ktérych utrzymujemy poglad bliski neutralnemu, szukajgc okazji na wszystkich krzywych.

* Motyw ,,powrotu obligacji” rozgrywany jest réwniez na rynku obligacji korporacyjnych, przy czym w centrum uwagi
pozostaje jakos¢. Od potowy pazdziernika spready obligacji korporacyjnych spadaja w Stanach Zjednoczonych i w Europie,
przy czym na Starym Kontynencie spadki maja wieksza skale. Pozostajemy jednak ostrozni wobec ryzykownego
i charakteryzujgcego sie niska jakoscig dtugu spodtek, ktére wykazuja tendencje do zwiekszania poziomu zadtuzenia.
Chociaz na tym etapie poziom niewyptacalnosci przedsiebiorstw jest stabilny, a silne fundamenty spoétek przyczyniaja
sie do poprawy ratingdw kredytowych, nalezy pamietad, ze ratingi i niewyptacalnosci pozostaja w tyle za cyklami
gospodarczymi. W rezultacie nie widzimy przekonujgcych powoddw do zwiekszania ryzyka. Juz teraz poziom gotowki
w przedsiebiorstwach, cho¢ wciaz solidny, spada, a dotyczy to zwiaszcza emitentéw o niskim ratingu, ktorzy mieliby
trudnosci z pozyskaniem kapitatu w okresie, gdy najbardziej go potrzebuja. W zwigzku z tym, zanim zmienimy nasze
nastawienie, bedziemy obserwowac potrzeby spotek w zakresie refinansowania, ich zdolnos¢ do zaspokojenia potrzeb
kapitatowych we wiasnym zakresie oraz postawe bankéw centralnych. Na poziomie regionalnym nadal preferujemy
jednak Stany Zjednoczone w stosunku do Europy.

¢ Nasze nastawienie do dtugu rynkéw wschodzacych denominowanego w walutach lokalnych pozostaje nieco ostrozne,
ale dostrzegamy wartos¢ w dtugu wybranych krajéw denominowanym w twardej walucie. Uwazamy, ze okazja
do zwiekszenia ryzyka zwigzanego z dtugiem z rynkéw wschodzacych jeszcze nie nadeszta, poniewaz gotebi pivot
Fedu — czynnik kluczowy dla perspektyw dtugu z rynkéw wschodzacych — wcigz wydaje sie nieuchwytny. Tak czy
inaczej, poczatek 2023 roku moze zapewnic¢ pewne punkty wejscia. Jesli chodzi o Chiny, spodziewamy sie stopniowego
ponownego otwarcia w 2023 r. — jego tempo bedzie miato wptyw na wzrost gospodarczy. W przypadku Ameryki
tacinskiej z ostroznym optymizmem podchodzimy do Brazylii, ktéra w tym roku dobrze radzita sobie na tle pozostatych
rynkéw wschodzacych. Uwaznie sledzimy jednak, jak polityka Luli wptywa na sytuacje finansowa kraju.

W przypadku akcji staramy sie taktycznie identyfikowac okazje, jednoczesnie koncentrujac sie na selekcji oddolnej. Obecny
ruch postrzegamy jako hosse na ,rynku niedzwiedzia”. Aby uznac go za cykliczne minimum rynku akcji, musielibysmy
zaobserwowac poprawe wynikow finansowych spodtek i gotebi wydzwiek komunikatow Fedu — nie znajdujemy sie jednak
jeszcze na tym etapie. Naszym zdaniem oczekiwania dotyczace przysztorocznych zyskow w Stanach Zjednoczonych sg
nadal wysokie, biorgc pod uwage podwadjny wptyw spowolnienia wzrostu gospodarczego i wcigz umacniajagcego sie dolara.
W Europie sytuacja jest réwnie niejednoznaczna — chod pojawiajg sie pewne pozytywne sygnaty, musimy zobaczyc pewien
postep w zakresie marz przedsiebiorstw i konsumpgji, zanim uznamy, ze wyszlismy na prosta. W zwiagzku z tym zachowujemy
czujnos$¢ w odniesieniu do Europy i Standw Zjednoczonych, analizujac okazje zwigzane z segmentem ,wartosci”, spdtkami
0 wysokiej jakosci, spotkami dywidendowymi oraz spdtkami o matej kapitalizacji, zwtaszcza w Stanach Zjednoczonych.
Chinskie akcje sa obecnie bardzo zmienne — mimo atrakcyjnych wycen ich dalsze losy zalezg w duzej mierze od naptywu
wiadomosci dotyczacych polityki ,zero Covid” i ponownego otwarcia gospodarki. Utrzymujemy wiec neutralne stanowisko
i pozostajemy gotowi do ponownego wejscia, gdy fundamenty zyskéw i wzrost gospodarczy bedg tatwiejsze do oceny.

Materiat marketingowy przeznaczony wytacznie dla klientéw profesjonalnych, podmiotéw $wiadczacych ustugi z zakresu inwestycji oraz wszelkich innych specjalistéw z branzy finanséw. - 3
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Chociaz inflacja w Stanach
Zjednoczonych spowalnia,
Fed prawdopodobnie
utrzyma swoje zatozenia
dotyczgce stop ,wyzszych
na dtuzej” w odniesieniu
do polityki pienieznej.

Inflacja w Stanach Zjednoczonych:
spowalnia, ale jest znacznie powyzej
poziomu komfortu Fedu

Perspektywy inflacji w Stanach Zjednoczonych pozostajg na obecnym etapie kluczowym czynnikiem ksztattujgcym nastroje
rynkowe. Nizszy niz oczekiwano odczyt wskaznika CPl w Stanach Zjednoczonych w pazdzierniku, oznaczajacy wzrost cen
07,7% w ciggu roku (najnizszy odczyt rok do roku od lutego 2022 r.) zdawat sie potwierdzac, ze szczyt jest prawdopodobnie
za nami, co wywotato silng reakcje rynku. Rynek odebrat to jako mozliwy wyzwalacz oczekiwanego ztagodzenia polityki
pienieznej przez Fed (,pivotu”), ktéry pozostaje gtdwnym warunkiem zakonczenia rynku niedzwiedzia. Naszym zdaniem
jednak nie znajdujemy sie jeszcze na tym etapie.

W ujeciu miesigc do miesigca gtowny odczyt CPI okazat sie zgodny z naszymi oczekiwaniami (0,44% wobec prognoz na

poziomie 0,48%). Inflacja bazowa byta jednak nizsza od naszych oczekiwan (0,3% wobec naszych prognoz na poziomie

0,49%). Przeszacowanie inflacji bazowej wynikato z nastepujacych komponentéw:

» Ustugi podstawowe: nizszy od oczekiwan wzrost cen ustug podstawowych zwiazany byt z istotnym spadkiem inflacji
ustug medycznych, ale miesieczne zmiany pozostatych sktadowych nie wykazaty istotnych spadkéw. Wyhamowanie
wynikato w szczegolnosci z jednorazowego spadku kosztow ustug medycznych, ktéry dotyczyt kosztéw ubezpieczenia
zdrowotnego i moze sie nie powtdrzyc.

* Dobra podstawowe: wyzszy niz oczekiwano spadek inflacji cen dobr podstawowych napedzany byt przez odziez,
wyposazenie gospodarstw domowych i materiaty eksploatacyjne, a takze spadek cen uzywanych samochoddw. Dynamika
wzrostu cen dobr podstawowych wyhamowauje i zmierza w dobrym kierunku, cho¢ powrét do trendow sprzed kryzysu
nadal bedzie wymagac pewnych postepdw. W tym przypadku istotne jest obserwowanie dynamiki zmian cen odziezy
i samochoddw uzywanych.

Co to oznacza dla perspektyw inflacyjnych?

W ciggu najblizszych kilku miesiecy spodziewamy sie statej dynamiki inflacji bazowej, natomiast dynamika gtéwnego

wskaznika inflacji powinna stabnac ze wzgledu na spadek cen benzyny.

¢ Gtéwny wskaznik inflacji: potwierdzamy, ze gtéwny wskaznik inflacji w Stanach Zjednoczonych osiagnat szczyt,
a w przysztosci, zgodnie z naszym gtdéwnym scenariuszem dla ropy i pozostatych surowcdw, powinno nastgpic¢ widoczne
spowolnienie w ujeciu rok do roku (np. poziom oczekiwany na IV 2022 r. to 7,6%).

¢ Inflacja bazowa: spadki inflacji bazowej moga by¢ wolniejsze niz w przypadku gtdwnego wskaznika inflacji (inflacja
bazowa jest stabilniejsza), biorac pod uwage, ze dynamika inflacji ustug pomimo spowolnienia pozostaje dos¢ wysoka.

¢ Czynniki ryzyka: bedziemy nadal monitorowac spowolnienie wzrostu cen dobr podstawowych, ktére w czesci kategorii
zaczeto materializowac sie w sposéb szybszy niz oczekiwano, prowadzac do szerokiego ztagodzenia dynamiki doébr
podstawowych i inflacji.

Jak zareagowatby Fed?

Uwazamy, ze istnieje presja wzrostowa na koricowg wysokosc stép procentowych, biorac pod uwage solidne rynki pracy
i determinacje Fedu w walce z inflacjg. Fed dostrzega lepszy stosunek ryzyka do korzysci w nadmiernym zaostrzeniu polityki
pienieznej, tak by inflacja jak najszybciej znalazta sie pod kontrolg — pdZniej z kolei, jesli bedzie to konieczne, bank centralny
moze szukac wsparcia dla aktywnosci gospodarczej za pomoca licznych narzedzi, ktérymi dysponuje.

Co wazne, Fed reaguje na dane o inflacji i nie prébuje budowac narracji po tym, jak jego ostatni poglad o jej ,,przejsciowym”
charakterze nie przetrwat préby czasu. Zamiast tego skupia sig obecnie na tym, jak wysoko podnies¢ stopy procentowe
i jak dtugo utrzymac je na restrykcyjnym poziomie.

Jakie wygladaja konsekwencje dla inwestycji?

Utrzymujaca sie inflacja — mimo ze jej tempo spada — podkresla potrzebe utrzymania dywersyfikacji wykraczajacej poza
tradycyjne klasy aktywow typu akcje/obligacje, obejmujac miedzy innymi surowce i inne aktywa realne. Umozliwitoby to
inwestorom skupienie sie na stopach zwrotu skorygowanych o inflacje, a jednoczesnie uwzglednienie ochrony portfela
poprzez ztoto i obligacje skarbowe Standw Zjednoczonych. Biorac jednak pod uwage, ze presja na rentownos¢ wystepuje
z obu stron (spowolnienie wzrostu gospodarczego i wysoka inflacja), kluczowe jest utrzymanie ogdinie aktywnego
stanowiska.

1/Inflacja bazowa CPI 2/,Lepka” inflacja Fedu z Atlanty
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Source: Amundi Institute, Bloomberg, as of 22 November 2022. Year-on-year comparison of monthly data points.

4 - Materiat marketingowy przeznaczony wytacznie dla klientéw profesjonalnych, podmiotéw $wiadczacych ustugi z zakresu inwestycji oraz wszelkich innych specjalistéw z branzy finanséw.
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Francesco SANDRINI,
Szef ds. strategii portfeli
zréznicowanych

John O’TOOLE,

Szef ds. wieloaktywowych
rozwigzan inwestycyjnych

W warunkach
ograniczonej widocznosci
0rzysztego rozwoju
sytuacyi utrzymujemy
nalezyta dywersyfikacje

I potwierdzamy nasze
pozytywne nastawienie
do duracji, w potgczeniu
Z pbewnymi korektami
taktycznymi.

Utrzymujcie nalezyta dywersyfikacje
i analizujcie wartosé¢ wzgledna

Recesja zyskow, zaciesniajgce polityke monetarna banki
centralne (z rozbieznosciami w zakresie zapowiedzi) oraz
wcigz wysoka inflacja to gtéwne zrédta obaw inwestordw.
Niedawne spowolnienie inflacji w Stanach Zjednoczonych
byto pozytywnym zjawiskiem, ale to jego trwatos¢
zadecyduje o stanowisku Fedu, ktére z kolei jest dla nas
kluczowym parametrem w kontekscie konstruktywnego
nastawienia do aktywow ryzykownych. Na razie naptyw
wiesci z Chin, napiecia geopolityczne oraz obawy o wyniki
finansowe przedsiebiorstw nie pozwalajg nam zmieni¢
naszych ostroznych przekonan. Dostrzegamy jednak pewne
okazje taktyczne zwigzane z akcjami, gtdwnie w oparciu
o wartos¢ wzgledna. Podejscie to musi by¢ uzupetnione
lepsza dywersyfikacja i ochrona portfela poprzez
surowce (ropa naftowa) i ztoto, do ktérych podchodzimy
konstruktywnie w celu zwiekszenia zwrotéw realnych
i zapewnienia zabezpieczenia.

Koncepcje, ktérych stusznos¢ jest dla nas wysoce
prawdopodobna

W przypadku akcji taktycznie zmieniliSmy nasze
stanowisko na neutralne, ograniczajac ostrozne podejscie
do Europy i poszukujac wartosci wzglednej w Stanach
Zjednoczonych w oparciu o preferencje dla matych spotek
w stosunku do drogich akcji wzrostowych. Pozostajemy
jednak czujni, dopuszczajac mozliwosc¢ skorygowania tego
pogladu na bardziej ostrozny w kontekscie zmieniajgcych
sie wynikéw. Spotki o matej kapitalizacji sg obecnie skrajnie
przecenione w stosunku do duzych firm, a ich wzgledne
wyniki zaczynaja sie poprawiac. Europa stoi jednak przed
wyzszym ryzykiem stagflacji, co pozwala nam utrzymad
preferencje dla Stanow Zjednoczonych w stosunku do
Europy, w odniesieniu do ktérej nadal przyjmujemy
podejscie defensywne. Jesli chodzi o rynki wschodzace,
podchodzimy neutralnie do chiriskich akgji, z mozliwoscia
poprawy perspektyw w 2023 roku. W przypadku
instrumentéw statodochodowych podtrzymujemy
nasze konstruktywne nastawienie do duracji w Stanach
Zjednoczonych. Przy obecnie wycenianej przez rynki
wyzszej koncowej stopie procentowej i agresywnej
dciezce zacie$niania przez Fed, zwiekszajacej ryzyko
Jfwardego ladowania” w Stanach Zjednoczonych, wyceny
amerykanskich obligacji skarbowych wygladajg atrakcyjnie.
Fed moze zwolni¢ tempo podwyzek, aby oceni¢ efekty
dotychczasowego zaciesnienia. Aktywnie monitorujemy
jednak to stanowisko, aby zabezpieczy¢ sie przed ruchami
stép zwrotu, ktére mogtyby okazac sie niezgodne z naszymi
oczekiwaniami. Ogolnie rzecz biorac, przygladamy sie
wszystkim regionom geograficznym, w tym Wielkiej
Brytanii, w przypadku ktérej oceniamy mozliwosci
wynikajgce z ostatnio ogtoszonego budzetu.

Jesli chodzi o peryferia strefy euro, skorygowalismy
nasze nastawienie do krzywej wtoskiej w zwigzku
z gotebimi zapowiedziami EBC. Utrzymujemy umiarkowanie
pozytywny poglad na spready 10-letnich wtoskich
obligacji skarbowych (BTP) w stosunku do ich niemieckich
odpowiednikéw (Bundow), wspierany przez zapewnienia
nowego wtoskiego rzadu dotyczace kontynuacji Sciezki
dyscypliny fiskalnej.

Podtrzymujemy nasze umiarkowanie optymistyczne
nastawienie do obligacji klasy inwestycyjnej ze Stanéw
Zjednoczonych. Fundamenty i bilanse przedsiebiorstw sa
silne, z wysoka ptynnoscig i dobrym pokryciem odsetek
oraz niskim ryzykiem refinansowania dtugu w najblizszym
czasie. Ponadto nadal uwazamy, ze obligacje klasy
inwestycyjnej z Unii Europejskiej powinny radzi¢ sobie
lepiej od ich wysokodochodowych odpowiednikdw.
Te ostatnie beda bardziej narazone na skutki recesji —
zwiaszcza w segmentach o niskiej jakosci — jesli wskazniki
niewyptacalnosci (pozostajgce na razie pod kontrolg)
wzrosnga. Dolar pozostaje filarem naszej strategii walut
rynkéw rozwinietych, ale obecnie dostrzegamy pewne
stabosci w bilansie ryzyka i korzysci USD. W zwiazku z tym,
pozostajac pozytywnie nastawieni do ,zielonego”, uwazamy,
Ze inwestorzy powinni dywersyfikowac portfele w kierunku
JPY i CHF, utrzymujac jednak ostroznos¢ w stosunku do
EUR. Ze wzgledu na stabngca gospodarke Wielkiej Brytanii
utrzymujemy obecnie nastawienie defensywne do GBP
wzgledem USD i CHF. Z drugiej strony, utrzymujemy
dotychczasowe nastawienie do USD/EUR i NOK/CAD,
poniewaz gospodarki cykliczne i ich waluty w najblizszym
czasie powinny pozostac¢ pod presja. W przypadku
rynkéw wschodzacych nie jestesmy juz pozytywnie
nastawieni do IDR/CNH, poniewaz niejasnosci zwigzane
z ponownym otwarciem po lockdownach w Chinach moga
wywotac¢ zmiennosc. Jesli chodzi o Ameryke tacinska,
utrzymujemy konstruktywne podejscie do pary BRL/USD.
Rynki dyskontujg duzg niepewnosc zwigzang z nowym
rzadem Brazylii w czasie, gdy kraj ten powinien korzystac
Z poprawiajacego sie kontekstu makroekonomicznego.
Czynniki ryzyka i hedging

Hedging i dywersyfikacja to kluczowe filary naszej
strategii wieloaktywowej. Obecnie jestesmy pozytywnie
nastawieni do ropy ze wzgledu na kwestie podazowe
oraz potencjalny zakaz importu rosyjskiej ropy do Unii
Europejskiej. Ponadto ztoto moze stanowic solidng ochrone
portfela, biorgc pod uwage jego charakter ,bezpiecznej
przystani” oraz zabezpieczenia przed inflacja. Inwestorzy
powinni ponadto utrzymac zabezpieczenia w postaci
instrumentéw wysokodochodowych oraz akcji ze Stanow
Zjednoczonych.

Amundi Cross Asset - przeko

nia

Zmiana 1-miesieczna - - -

Akcje*

Obligacje korporacyjne
i rynkéw wschodzacych
Duracja**

Ropa naftowa**

Ztoto

0 + ++ +++
|
|
|
|
|

Ir6dto: Amundi. Tabela odzwierciedla oszacowanie wieloaktywowe dla horyzontu 3-6 miesiecy oparte na pogladach wyrazonych na ostatnim posiedzeniu globalnego komitetu inwestycyinego. Prognoza, zmiany prognozy i opinie dotyczace klasy aktywow
odzwierciedlaja spodziewany kierunek (+/-) oraz site przekonan (+/++/+++). Ocena ta moze ulec zmianie i uwzglednia wptyw komponentéw stanowiacych zabezpieczenia.

FX = rynek walutowy, 1G = klasa inwestycyjna, HY = instrumenty wysokodochodowe, (Bs = banki centralne, BTP = wioskie obligacje skarbowe

*“W przypadku akcji taktycznie zmienilismy nastawienie na bardziej neutralne, przy czym w kontekscie niepewnej sytuacji gospodarczej zachowujemy ostrozne podejscie, utrzymujac gotowosc do ogélnego zmniejszenia zaangazowania. **Przyjelismy nieznacznie
bardziej nastawienie, zasadniczo nie zmieniajac jednak stanowiska.
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Uwazamy, ze zamiast
Jjednorazowego
spowolnienia inflacyi,
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rynkach pracy oraz ogolne
srodowisko konsumpcyjne

Rozgrywajcie motywy ,,powrotu obligacji”

w oparciu o jakosé

Stanowisko Fedu w zakresie polityki monetarnej bedzie
koncentrowac sie na konkretnych oznakach umiarkowania
inflacji, w przeciwienstwie do pojedynczych, jednorazowych
sygnatow. Wymaga to wkroczenia na trajektorie zaciesniania
(nawet gdyby Fed zdecydowat sie na raczej powolne
podwyzki stop) i zwigksza ryzyko recesji w przysztym roku.
W rezultacie zapowiedzi ze strony Fedu i EBC nabieraja coraz
wiekszego znaczenia dla oczekiwan inflacyjnych i aktywow
ryzykownych. Jesli chodzi o ostatnig kwestie, w przypadku
gdy stopy pozostang na restrykcyjnym terytorium, a sytuacja
gospodarcza ulegnie pogorszeniu, mozemy zaobserwowac
zmiennos¢ spreadow, niezaleznie od ostatniego zaciesnienia.
Inwestorzy powinni wiec powstrzymac sie od zwiekszania
ryzyka i rozgrywac okazje w odpornych segmentach klasy
inwestycyjnej w Stanach Zjednoczonych oraz instrumentéw
wysokodochodowych na rynkach wschodzacych poprzez
staranna selekcje oddolna. W zwiazku z tym monitorujemy
ptynnosc i perspektywy niewyptacalnosci na rynkach obligacji
korporacyjnych.

Swiatowe i europejskie instrumenty statodochodowe

Ograniczyli$émy nasze nieco ostrozne nastawienie do duracji,
w przypadku ktérej utrzymujemy pozycje defensywne w
Europie (w tym w Wielkiej Brytanii) i Japonii. Jednakze
biorgc pod uwage, ze EBC rezygnuje z formutowania
zapowiedzi dotyczacych okreséw siegajacych dalej niz do
nastepnego posiedzenia, pozostajemy elastyczni w zakresie
dostosowywania tego podejscia i szukamy okazji na réznych
krzywych. Chifski dtug nadal oferuje korzysci zwigzane z
dywersyfikacja. Jesli chodzi o obligacje indeksowane inflacja
na progu rentownosci, to mimo iz utrzymujemy pozytywne
podejscie do tego rodzaju instrumentéw ze Standw
Zjednoczonych i Europy, w przypadku Standw Zjednoczonych
nieznacznie ograniczylismy to nastawienie. Spready obligacji
korporacyjnych ostatnio spadty, ale inwestorzy powinni
utrzymac podejscie neutralne/umiarkowanie pozytywne,
poniewaz zmiennos$¢ spreadéw moze wzrosnagé, jesli
polityka monetarna i zyski okazg sie niekorzystne. Dotyczy
to zwtaszcza spotek z nadmierng dzwignia finansowa. Nadal
preferujemy obligacje korporacyjne o wysokiej jakosci (klase
inwestycyjng) i krétkim terminie zapadalnosci emitowane przez
firmy z duzymi buforami ptynnosciowymi. Podoba nam sie
sektor motoryzacyjny, ale monitorujemy potencjalny wptyw
rosnacych stép procentowych na sektor nieruchomosci.

Instrumenty statodochodowe ze Stanéw Zjednoczonych

Cho¢ ostatnie ruchy rynkowe wskazuja na optymizm
inwestoréw po publikacji danych o inflacji i komunikatach

Fedu, uwazamy, ze nawet jesli Fed spowolni podwyzki
stop, nie bedzie to oznaczac bardziej zdecydowanego
poluzowania polityki pienieznej czy warunkdw finansowych.
Z drugiej strony, kondycja konsumentéw pogarsza sie,
co znajduje odzwierciedlenie w badaniach ankietowych
tego sektora oraz wzroscie zalegtosci w zakresie sptaty
kart kredytowych. W zwigzku z tym utrzymujemy nasze
neutralne/umiarkowanie konstruktywne nastawienie
do duracji przy aktywnym podejsciu i pozytywnym
nastawieniu do zwiekszenia zaangazowania w przypadku
wzrostu rentownosci obligacji skarbowych Standéw
Zjednoczonych. Inwestorzy z rynku obligacji korporacyjnych
nie powinni ignorowac ryzyka zwigzanego z ptynnoscia
i refinansowaniem. Zalecamy wiec utrzymanie stabilnej
ekspozycji na ryzyko, z preferencja dla wyzszej jakosci
obligacji korporacyjnych klasy inwestycyjnej w stosunku
do instrumentéw wysokodochodowych. W ramach klasy
inwestycyjnej preferujemy sektor finansowy w stosunku
do pozostatych, biorac pod uwage wzgledne wyceny
spreaddw oraz korzystne poziomy ustawowych wskaznikow
kapitatowych. Rynki obligacji sekurytyzacyjnych sg wspierane
przez wcigz dobre zarobki konsumentow, choc przyjmujemy
podejscie selektywne, poniewaz zmiennos¢ pozostaje
wysoka, a ptynnos¢ niska. Kfadziemy szczegdlny nacisk na
zabezpieczenia, aby pomadc zminimalizowad ryzyko zwigzane
Z papierami wartosciowymi zabezpieczonymi hipoteka (MBS).

Obligacje z rynkéw wschodzacych

Utrzymujemy umiarkowanie defensywne podejscie do
duracji, ale pamietamy o potencjalnej stabilizacji stop
w Stanach Zjednoczonych. Preferujemy obligacje
denominowane w twardej walucie, poniewaz ich spready
oferuja dobre okazje do carry trade, jednak w przypadku
obligacji denominowanych w walutach lokalnych
przyjmujemy podejscie wysoce selektywne ze wzgledu
regionalne rozbieznosci w zakresie inflacji. Na poziomie
krajowym atrakcyjne wydaja sie Indonezja i Brazylia
(ze wzgledu trend spadkowy inflacji). Przyjmujemy réwniez
podejscie konstruktywne do krajow eksportujgcych rope.

Waluty

Utrzymujemy nasze poglady strategiczne zaktadajace
preferencje dla dolara oraz ostroznos¢ w stosunku do
EUR i GBP. W przypadku BRL dostrzegamy jednak okazje
zwigzane z rozgrywaniem ewentualnych wzrostéw
atrakcyjnosci ryzyka lub potencjalnej zmiany trendu
wartosci USD. Ponadto podchodzimy pozytywnie do MXN
i CLP, ale ostroznie traktujemy EUR.

Fed bedzie w dalszym ciggu oceniac¢ tendencje inflacyjne

2
2008 2009 2010 2011

e Fed rates

e 10y US Treasury yield

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

= CPI YoY (RHS)

Source: Amundi Institute, Bloomberg. Data as of 15 November 2022.

GFI= globalne instrumenty statodochodowe, GEMs/EM FX = wallity z globalnych rynkw wschodzacych, HY = instrumenty wysokodochodowe, EUR = euro, UST = obligage
Skarbowe Standw Zjednoczonych, RMBS = papiery wartosciowe zabezpieczone hipotekami mieszkaniowymi, ABS = papiery wartosciowe zabezpieczone aktywami,
HC = twarda waluta, LC = waluty lokalne, MBS = papiery wartosciowe zabezpieczone hipoteka, (RE = nieruchomosci komercyjne, QT = zaciespianie ifosciowe
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Zwrocenie uwagi na spotki

0 nizszej kapitalizacji moze
pomaoc w odkryciu firm,
ktorych wyceny i potencjalne
Zyski sq atrakcyjne,

choc utrzymujemy wysoce
selektywne podejscie

Zroznicowany kontekst

moze stwarzaé okazje

Ocena ogdlna

Rosnace stopy procentowe i spowalniajacy wzrost
gospodarczy wywieraja presje na wyniki finansowe
przedsiebiorstw. Po opublikowaniu wynikéw za
IIl kwartat okazato sie, ze zyski zasadniczo wykazuja
pewna odpornosc, ale perspektywy na 2023 rok nie
wygladaja zbyt optymistycznie. Oczekujemy, ze tendencja
spadkowa prognoz bedzie kontynuowana — sadzimy,
ze jest ona juz uwzgledniona w wycenach wielu spotek,
ale poziom zroznicowania jest wysoki, co sprzyja
podejsciu selektywnemu. Poza tym ograniczenia podazy,
ktore wezesniej powodowaty niedobory, obecnie przejawiaja
sie na froncie konsumenckim. Na przyktad w Wielkigj
Brytanii wyzsze ceny energii wywierajg negatywny wptyw
na wydatki uznaniowe. Dlatego tez priorytetem jest dla
nas analiza fundamentalna, z preferencja dla spotek
z segmentu ,wartosci”, charakteryzujacych sie wysoka
jakoscia oraz wyptacajacych dywidendy.

Akcje europejskie

Utrzymujemy zréwnowazone podejscie, z jednej strony
inwestujac w defensywny sektor podstawowych dobr
konsumenckich, a z drugiej stawiajgc na wysokiej jakosci
spotki cykliczne. Nadal koncentrujemy sie na spotkach
o odpornych bilansach, dobrej pozycji przetargowej
w zakresie ustalania cen oraz zdolnosci do generowania
wolnych przeptywéw pienieznych. Kluczowe znaczenie
bedzie miata zdolnos¢ do przetrwania pogarszajacej
sie sytuacji gospodarczej oraz trudnosci zwigzanych
z inflacjg. W centrum uwagi znajduja sie okazje zwigzane
zarowno z sektorami defensywnymi, jak i ze spdtkami
cyklicznymi. Podobaja nam sie banki detaliczne,
poniewaz w przeciwieristwie do niektérych innych spétek
cyklicznych ich marze odsetkowe netto i zyski beda rosnac
w kontekscie wyzszych stop procentowych. Ponadto przy
obecnych cenach ich oczekiwania implikowane sg bardzo
niskie. Stosunkowo ostroznie podchodzimy z kolei do
przedsiebiorstw uzytecznosci publicznej, biorac pod uwage
ryzyko regulacyjne, a takze do sektora technologicznego,
poniewaz jego wyceny sa nadmierne w kontekscie
obecnego tta makroekonomicznego. Ogdlnie rzecz
biorac, pozostajemy czujni, poszukujac okazji zwigzanych
z wybranymi spétkami we wszystkich sektorach.

Akcje ze Stanéw Zjednoczonych

Jestesmy Swiadkami pewnych ,peknie¢” na rynkach
i rozbieznosci w wycenach w poszczegdlnych sektorach,
poniewaz indeksy o réwnej wadze osiggaja lepsze wyniki
niz wazony kapitalizacjg rynkowg S&P 500. Ponadto
prognozy wynikéw finansowych na 2023 r. sq wciaz
zbyt dobre, a tym samym niespdjne z naszym pogladem
dotyczacym spowolnienia wzrostu. Wszystko to razem
tworzy ciekawe tto dla selekcji akcji. Podchodzimy
ostroznie w szczegdlnodci do drogich, nierentownych
spétek z segmentu ,wzrostu”, cho¢ pozytywnie
oceniamy spotki z segmentu ,wartosci”, ktore po korekcie
zachowujg potencjat do wzrostu zyskow. Uzupetnieniem
tego nastawienia jest podejscie oparte na wycenach,
ktére pozwala nam zachowac ostroznos¢ w stosunku do
drogich spétek defensywnych, sektora dobr podstawowych,
przedsiebiorstw uzytecznosci publicznej, nieruchomosci
oraz spotek o duzej kapitalizacji. Przyjmujemy réowniez
podejscie defensywne od spdtek o megawysokiej
kapitalizacji. Z drugiej strony, obnizone wyceny niektérych
charakteryzujacych sie wysoka jakoscig spotek cyklicznych
stajg sie atrakcyjne. Na poziomie sektorow podobajg nam
sie banki, ochrona zdrowia oraz niektore spotki z sektora
konsumenckiego. Banki wykazuja silny potencjat zwrotéw,
ale pozostajemy przy selekcji oddolnej i uwazamy, ze ryzyko
kredytowe jest waznym wyréznikiem w tym segmencie.

Akcje z rynkéw wschodzacych

Wyceny spotek z rynkéw wschodzgcych sa atrakcyjne,
a oczekiwania dotyczace zyskéw rosna, ale ze wzgledu na
wysoka fragmentacje tego bloku utrzymujemy podejscie
selektywne. Nasze gtéwne przekonania na poziomie
krajowym to Brazylia (w tym przypadku zwiekszamy
zaangazowanie) oraz Zjednoczone Emiraty Arabskie.
Jeslichodzi o Azje, chinska gospodarka powinna odbic sie po
dostosowaniu zatozen polityki, zero Covid”, cho¢ w kwestii
tej potrzebna jest wieksza jasnos¢. Na razie utrzymujemy
podejscie neutralne, a zarazem elastyczne. Na poziomie
sektorowym preferujemy sektor doébr luksusowych
i nieruchomosci, ale jestesmy ostrozni w stosunku do opieki
zdrowotnej i chiriskich spoétek finansowych.

Akcje ze Stanéw Zjednoczonych: Spétki o megawysokiej kapitalizacji w gorszej
kondycji, okazje stwarzajg spoétki o nizszej kapitalizacji
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Source: Amundi Institute, Bloomberg. Data as of 16 November 2022.
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Defensywna alokacja aktywow
zostaje przedtuzona na rok 2023,

ze stopniowym wzrostem ekspozycji
na ryzyko w dalszej czesci roku

Tto gospodarcze przewidywane na najblizsze 12 miesiecy sugeruje, ze trwajgca korekta
bedzie kontynuowana w pierwszym pétroczu 2023 r., charakteryzujac sie recesjg zyskow
i wcigz podwyzszong (cho¢ umiarkowang) inflacja. W drugim pétroczu znaczenie niektorych
z tych czynnikéw powinno zmale¢ (wraz z nizszg presjq cenowa i wstrzymaniem dziatan
przez Fed), co bedzie sprzyjac¢ stopniowemu przechodzeniu od obecnego nastawienia
defensywnego (z nastawieniem na ztoto, obligacje korporacyjne klasy inwestycyjnej i,
marginalnie, obligacje skarbowe) do zwiekszonej ekspozycji na ryzyko (gtéwnie poprzez
akcje z rynkow rozwinietych i wysokiej jakosci obligacje korporacyjne).

W 2023 r. cykl koniunkturalny bedzie ksztattowany
przede wszystkim przez dwa powigzane ze sobg
czynniki: znaczace globalne spowolnienie gospodarcze,
charakteryzujgce sie wcigz przekraczajaca cel inflacja
i jej negatywnym wptywem na polityke pienieznga
oraz wynikajaca z tego recesje zyskow. Oczekuje sie,
ze wzrost gospodarczy na rynkach rozwinietych spowolni,
od gorszych od przecietnych pozioméw w Stanach
Zjednoczonych po kilka kwartatow spadkow w strefie euro
i Wielkiej Brytanii. Kryzys zwigzany z kosztami utrzymania
spowodowany przez wyjatkowo szybkie tempo wzrostu
globalnej inflacji, ktorego doswiadczyliSmy w ciggu
ostatnich 18 miesiecy, a takze jego kontynuacje w 2023
roku — pomimo pewnego wyhamowania — mocno uderzy
zaréwno w wydatki konsumpcyjne, jak i w nastroje. Banki
centralne, ktére zmuszone byty do agresywnej reakcji
na skokowy wzrost cen w 2022 r., utrzymajq jastrzebie
nastawienie przynajmniej do Il kw. 2023 r,, nadal starajac
sie tagodzic¢ presje inflacyjna poprzez schtadzanie popytu
i zapobieganie niepozadanemu luzowaniu warunkéw
finansowych.

Takie tto gospodarcze spowoduje recesje zyskow,
ktdra przewidujemy w I Il kwartale 2023 roku, przy czym
poziom wskaznikéw zysku na akcje (EPS) w Stanach
Zjednoczonych skurczy si¢ odpowiednio 0 10% i 15%
w ujeciu dwunastomiesiecznym. Wyniki finansowe

Rezimy w modelu Advanced Investment Phazer od 2001 .

i marze znajda sie pod presja, przy czym w pierwszym
przypadku wyzwaniem bedzie spowolnienie tempa
wzrostu gospodarczego spowodowane sitg dolara
i stabszym nominalnym wzrostem PKB, a w drugim wzrost
kosztéw gtownych czynnikow produkcji, czyli kapitatu
i pracy. Wzrost ponizej trendu i bardzo stabe, a nawet
ujemne wyniki finansowe to gtdéwne cechy fazy korekty,
ktore wedtug modelu Investment Phazer Instytutu
Amundi beda dominujgcym rezimem ekonomicznym
od Ill kwartatu 2022 roku i powinny utrzymac sie przez
pierwsza potowe 2023 roku.

W tym okresie wynikajaca z takiego stanu rzeczy alokacja
aktywow bedzie opierac sie na podejsciu defensywnym,
Z przewazeniem ztota i obligacji korporacyjnych klasy
inwestycyjnej. Jesli chodzi o nastawienie do obligacji
skarbowych — zwykle preferowanych w na ,typowym”
etapie korekty — uwazamy, ze komponent duracji
musiatby by¢ zarzadzany bardziej aktywnie niz podczas
podobnych rezimow w przesztosci. W istocie, ostatnie
niespodziewanie nizsze odczyty inflacji w Stanach
Zjednoczonych (np. CPI za pazdziernik) raczej nie sktonia
Fedu do wyraznego ztagodzenia polityki monetarnej
(,pivotu”), a jastrzebie stanowisko prawdopodobnie
zostanie utrzymane sie do pierwszej potowy 2023 r.,
co stworzy dodatkowe ryzyko i zwiekszy zmiennosé
rentownosci obligacji skarbowych w pierwszym pétroczu.
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Source: Amundi Institute. Data as of November 2022.
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TEMAT MIESIACA

Globalne spowolnienie
gospodarcze przy wcigz
podwyzszonej inflacji
bedzie charakteryzowato
wiekszg czesc¢ 2023 roku

U progu drugiej potowy 2023 r. spodziewana w tym
okresie istotna korekta dynamiki inflacji bedzie kluczowym
czynnikiem poprawy koniunktury i przejscia z fazy
korekty do pdzZnego etapu cyklu. Pomimo trwajacego
spowolnienia gospodarczego presja cenowa powinna sie
zmniejszy¢, chod pozostanie powyzej srednich poziomow
sprzed pandemii i rocznych celdw bankéw centralnych.
W Stanach Zjednoczonych dynamika gtéwnego
wskaznika inflacji powinna nadal stabnac. Po osiggnieciu
szczytu na poziomie 9% w Il kwartale 2022 r. gtéwny
wskaznik inflacji CPI w Stanach Zjednoczonych osiggnie
bardziej umiarkowane tempo przez caty rok 2023,
gtéwnie w wyniku spadku cen benzyny, stabilizujac sie na
Srednim poziomie 4,1% r/r, w poréwnaniu do 8,1% w 2022
r. Gtownym zrédtem lepkosci” cen bedzie jednak inflacja
bazowa — oczekuje sie, ze w 2023 r. bazowy wskaznik
PCE wyniesie srednio 3,5% r/r wobec 5,0% w 2022 r.
W tym przypadku mimo stabnacej dynamiki komponentu
débr podstawowych rosng ceny ustug podstawowych.
W istocie, dynamika cen ustug opiera sie na czynszach,
w przypadku ktorych obecnie materializujgce sie
spowolnienie rzeczywistych cen najmu powinno znalez¢
odzwierciedlenie w oficjalnych odczytach CPI dopiero
na poézniejszym etapie, prawdopodobnie poczawszy od
Il kwartatu 2023 r.

Podsumowujac, wielodekadowy szczyt wskaznika
PPl w 2022 r. powinien w przysztym roku obnizy¢ sie
0 ponad potowe (w ujeciu rocznym) ze wzgledu na efekt

bazy i bardziej tagodne perspektywy dla surowcow.
Wreszcie, rozwdj sytuacji w zakresie kosztow pracy
bedzie miat réwniez kluczowe znaczenie dla oceny
ryzyka wystapienia spirali ptacowo-cenowej i jej wptywu
na kurs polityki pienieznej, ktéry powinien zostac jeszcze
bardziej zaostrzony w przypadku utrwalenia sie wysokich
oczekiwan inflacyjnych.

Powyzszy scenariusz inflacyjny jest ttem dla modelu
Inflation Phazer Instytutu Amundi — rzeczywiscie
sygnalizuje on przejscie z rezimu hiperinflacyjnego,
ktéory dominowat w 2022 roku i z duzym
prawdopodobienstwem utrzyma sie do | kwartatu 2023
roku, do bardziej tagodnego rezimu inflacyjnego, ktéry w
przesztosci charakteryzowat sie presjq cenowa w zakresie
3-6% r/r. Cho¢ presja cenowa bedzie nadal przekraczac
cel, jej spadek powinien ztagodzi¢ ciezar rosnacych
kosztéw utrzymania dla konsumentéw, umozliwiajac
ozywienie gospodarcze w stosunku do niskich poziomow
z pierwszej potowy roku i sktaniajgc Fed do wstrzymania
podwyzek stép procentowych.

Z punktu widzenia alokacji aktywow wstrzymanie dziatan
z zakresu polityki monetarnej — przy czym oczekuije sie,
ze kolejnym ruchem bedzie ciecie — powinno sprawic,
ze nachylenie krzywych rentownosci bedzie rosnac,
a warunki beda sprzyja¢ aktywnym ryzykownym,
z przewazeniem akcji z rynkéw rozwinietych oraz
wysokiej jakosci obligacji korporacyjnych.

Sfinalizowano dn. 21 listopada 2022.

Materiat marketingowy przeznaczony wytacznie dla klientéw profesjonalnych, podmiotéw $wiadczacych ustugi z zakresu inwestycji oraz wszelkich innych specjalistéw z branzy finanséw. -9
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SCENARIUSZ CENTRALNY | SCENARIUSZE ALTERNATYWNE (HORYZONT 12-18 MIESIECY)

Aktualizacja miesieczna

Utrzymujemy prawdopodobienstwa naszych scenariuszy bez zmian. Niektore z identyfikowanych przez nas czynnikow ryzyka moga
wystapi¢ w naszym scenariuszu gtownym, ktory prawdopodobnie nie jest jeszcze w petni dyskontowany przez rynki. Znaczenie
czynnikdw ryzyka pozostaje ponadprzecietnie wysokie w krotkim terminie, ale potrzeba kombinacji kilku czynnikéw, aby uruchomic
scenariusz spadkowy w horyzoncie 12-18 miesiecy. W tym horyzoncie czasowym naszym zdaniem przeciwwagg dla scenariusza
pesymistycznego jest scenariusz optymistyczny, czyli szybki spadek inflacji w wyniku ztagodzenia cen gazu, zawieszenia broni na

Ukrainie i/lub globalnego zacie$nienia polityki pienieznej, ktérego wptyw moze byc¢ obecnie niedoceniany.

SCENARIUSZ PESYMISTYCZNY

15%

SCENARIUSZ GEOWNY
70%

SCENARIUSZ OPTYMISTYCZNY
15%

Gtebokie globalne zatamanie

Analiza
@ Eskalacja wojny na Ukrainie.
@ Kryzys energetyczny i gteboka recesja
w Europie.
Powrét Covid-19.

+ © Gwattowny wzrost oczekiwan inflacyjnych,
banki centralne traca kontrole.

@ Recesja w Chinach.

@ Globalne spowolnienie gospodarcze,
z powrotem czynnikéw presji deflacyjnej
w drugim etapie.

@ Globalny kryzys finansowy/kryzys zadtuzenia,
bankructwo kilku rynkéw wschodzacych.

© Rzady nie sa juz w stanie realizowa¢
antycyklicznej polityki fiskalnej. Recesja toruje
droge represji finansowej.

sfe Odroczenie wprowadzenia $rodkéw z zakresu
transformacji klimatyczne;j.

Implikacje rynkowe
— Preferowac gotowke, USD i obligacje
skarbowe Stanow Zjednoczonych.

— Rozgrywac strategie oparte na minimalnej
) . ~
zmiennosci.

— Ztoto.

Epizod stagflacyjny,
Z rosnacymi rozbieznosciami

Analiza

@ Impas na wojnie na Ukrainie. Spodziewamy
sie zawieszenia broni w pewnym momencie
w 2023 roku; w miedzyczasie sytuacja moze
sie nadal pogarszac.

@ Kryzys energetyczny utrzyma sig. Oczekuje
sie, ze ceny gazu wzrosng w fazie uzupetniania
zapasow, przy braku wiarygodnego limitu w Unii
Europejskiej.

#% Covid-19 staje sie chorobg endemiczna.

*Inflacja nie powraca do celow bankoéw
centralnych do 2024 .

+ Gtebokie spowolnienie gospodarcze na $wiecie
w 2023 r.: recesja w Europie i rosnace ryzyko
recesji w Stanach Zjednoczonych oraz Chinach.
Umiarkowana ekspansja i nizszy od przecietnego
wzrost oczekiwany w 2024 r.

+ Globalne nominalne tempo wzrostu PKB bedzie
rosngé, ograniczajac negatywny wptyw na
wyniki finansowe przedsiebiorstw.

© Rozbieznosci polityki bankéw centralnych:
Fed kontynuuje normalizacje, ale tez ogranicza
skale podwyzek; EBC podnosi stopy i wdraza
pasywne zacie$nianie ilosciowe; ChBL
nastawiony na tagodzenie.

©) Policy mix jest niespdjny w catej UE: polityki
fiskalne maja charakter dostosowawczy,
ale sg nieskoordynowane i Zle ukierunkowane.
Dla poréwnania, w 2022 r. impuls fiskalny
byt w Stanach Zjednoczonych negatywny,
ale w latach 2023-24 ma by¢ bardziej neutralny.

Y Zmiany klimatyczne zakidcaja cykl surowcowy
i nasilajg tendencje stagflacyjne.

Implikacje rynkowe

— Nizsze oczekiwane zwroty realne
skorygowane o ryzyko.

— Po zatrzymaniu wzrostu nachylenia krzywej
dochodowosci obligacje skarbowe odzyskujg
swoja funkcje zabezpieczenia przed gtebsza
recesja.

— Zabezpieczenie przed inflacjg poprzez ztoto,
obligacje indeksowane inflacja, akcje, aktywa
realne i surowce.

— Rynki wschodzace: utrzymujemy narracje
dotyczaca krotkoterminowej ostroznosci,
dtugoterminowego dochodu realnego
oraz wzrostu.

Inflacja szybko spada,
konczac epizod stagflacji

Analiza

@ Zawieszenie broni na Ukrainie toruje droge do
rozmoéw pokojowych.

@ Rosja czesciowo wznawia eksport gazu do
Europy, rynek surowcowy normalizuje sie.

# Covid-19 ustepuje.

I Inflacja szybko spada, ustepujg waskie gardia
podazy.

< Obawy o globalna recesje maleja, a inflacja
stopniowo powraca do bardziej normalnych
poziomow, zmniejszajgc presje na banki centralne.

@ Mniejsza niepewnosé, dodatkowe oszczednosci
i odnowiona sita nabywcza moga napedzac
konsumpcje i inwestycje w krajach rozwinietych.

© Stopniowe przywracanie dyscypliny fiskalnej.
W Europie wprowadzony zostaje nowy plan
(wspolny dtug), ktory ma rozwigzac problem
zmieniajgcego sie miksu energetycznego.

sYe Zmiana klimatu i transformacja energetyczna
stajg sie priorytetem dla decydentow.

Implikacje rynkowe

— Nachylenie krzywej rentownosci obligacji
skarbowych Stanéw Zjednoczonych rosnie.

— Preferowad aktywa ryzykowne z ekspozycjg na
spoftki cykliczne i segment ,wartosci”.

— Deprecjacja USD.

— Preferowa¢ obligacje indeksowane inflacja
i akcje jako zabezpieczenie przed inflacja.

&3 Geopolityka
A Plany ozywienia lub warunki finansowe

#% Tematy zwigzane z Covid-19

sfe Tematy spoteczne lub zwigzane z klimatem — © Polityka monetarna i fiskalna

@ System gospodarczy lub finansowy
® Wyptacalnosc emitentdw prywatnych i publicznych — 3¢ Oczekiwania dotyczace wzrostu gospodarczego i inflacji

10 - Materiat marketingowy przeznaczony wytacznie dla klientéw profesjonalnych, podmiotéw $wiadczacych ustugi z zakresu inwestycji oraz wszelkich innych specjalistéw z branzy finanséw.
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NAJWAZNIEJSZE CZYNNIKI RYZYKA

Aktualizacja miesieczna

Utrzymujemy niezmienione prawdopodobienstwa dla trzech kategorii czynnikow ryzyka. Widzimy, ze ryzyko rosnie na wszystkich
frontach, scisle ze sobg powigzanych. Fundamenty gospodarcze ulegajg pogorszeniu w skali globalnej, co znajduje odzwierciedlenie
w scenariuszu centralnym. Przebieg wojny na Ukrainie i jej potencjalne implikacje moga przechyli¢ rozwoj sytuacji w kazda strone,
ale w krétkim terminie znaczenie czynnikdw ryzyka jest ponadprzecietnie wysokie. Czynniki ryzyka zwigzane z Covid-19 (w tym
lockdowny w Chinach) zaliczamy do ekonomicznych. Czynniki ryzyka zostaty podzielone na klastry w celu utatwienia wykrywania
strategii hedgingowych, ale sg one oczywiscie powigzane.

RYZYKO EKONOMICZNE

RYZYKO FINANSOWE
30% 30%

RYZYKO (GEO)POLITYCZNE

30%

— Wojna na Ukrainie:

¢ 0Ogolne znaczenie czynnikow ryzyka
utrzymuje sie na ponadprzecietnie
wysokim poziomie. Szacujemy, ze
istnieje 60% prawdopodobienstwo
negatywnego rozwoju wojny, w tym 25%
prawdopodobienstwo bezposredniej
konfrontacji z Zachodem. Ryzyko to rosnie
tym bardziej, im wiecej porazek militarnych
ponosi Rosja.

* Pomimo naszych oczekiwan dotyczacych
pogorszenia sie konfliktu w miedzyczasie,
naszym bazowym scenariuszem jest
zakonczenie dziatan wojennych w 2023 r.
(najprawdopodobniej w Il pdtroczu)

z prawdopodobieristwem, ktére oceniamy

— Kryzys zwiagzany z dtugiem parnstwowym:

* Przedtuzajaca sie wojna na Ukrainie
zaszkodzitaby wrazliwym finansom
publicznym krajow rozwinietych, gdzie
dtug publiczny w relacji do PKB osigga juz
historyczne rekordly.

— Globalna recesja wywotana szokiem
naftowym/gazowym, zaostrzeniem polityki
monetarnej i utratg sity nabywczej.

— Jezeli Rosjanie potraktuja dostawy gazu jako
bron, w Europie moze doj$¢ do powaznego
kryzysu energetycznego, prowadzacego do
gtebokiej recesji (szok zaufania). « Gwattowny wzrost oczekiwan inflacyjnych

moze doprowadzi¢ do ostrzejszego
zaciesnienia polityki pienieznej i zaburzen na
rynku obligaciji.

* Wiekszos¢ krajow narazona jest na obnizenie

ratingu i wzrost stop procentowych.

» Stabe rynki wschodzace réwniez

moga stana¢ w obliczu kryzysu
bilansu pfatniczego, zblizajac sie

— Kryzys gospodarczy w Europie Wschodniej
w wyniku zatamania sie rosyjskiej gospodarki,
wzrostu cen energii, niekontrolowanej inflacji
oraz Kryzysu migracyjnego.

— Nieuporzadkowane korekty dokonywane
przez banki centralne, ktére nie doceniaja
presji inflacyjnej i tracg kontrole.

— Globalna recesja zyskéw wywotana

Swiatowym spowolnieniem gospodarczym
W pofaczeniu z utrzymujaca sie presja
na koszty produkciji.

Recesja w Chinach. Polityka ,Zero Covid”
W potaczeniu z wymykajacym sie spod
kontroli kryzysem mieszkaniowym.

Koniec wielkiej zbieznosci: presja
stagflacyjna oznacza, ze cele bankow
centralnych i rzadow przestaja by¢ w petni
zbiezne — zmniejsza sie pole do prowadzenia
antycyklicznej polityki fiskalnej.

Europa: niespdjnoscé w zakresie policy mix
(dostosowawcza polityka fiskalna potaczona
z restrykcyjng polityka pieniezng).

Pandemia:

* Ryzyko wystapienia bardziej
niebezpiecznego i odpornego na
szczepionki wariantu.

» Nowe lockdowny lub ograniczenia
mobilnosci.

Katastrofy naturalne zwigzane ze zmianami
klimatycznymi szkodza widocznosci wzrostu
gospodarczego i rownowadze spotecznej.

Gotdéwka, obl. indeksowane
inflacja, JPY, ztoto, USD, jakos¢
w przeciwienstwie do wzrostu,

defensywne w przeciwienstwie
do cyklicznych

Aktywa ryzykowne, AUD, CAD
i NZD, waluty lokalne z rynkéw
wschodzacych

do niewyptacalnosci. na35%.

Ryzyko niewyptacalnosci przedsiebiorstw
wzrasta w kontekscie pogorszenia danych
fundamentalnych oraz rosngcej niepewnosci
i presji na marze (wysokie koszty produkgji

i nadmiarowe zamoéwienia prowadzg do
ostrzezen dotyczacych nizszych zyskow).

Szeroko rozpowszechniony greenwashing
i barika inwestycyjna ESG podwazaja
finansowanie transformacji energetyczne;j.

Nadmierna aprecjacja USD prowadzi do
niestabilnosci na rynkach walutowych.

Wojny walutowe: aprecjacja waluty jest
sposobem na zwalczanie presji inflacyjnej
przez bank centralny.

n CHF, JPY, ztoto, CDS, opcje, minimalna

zmiennos$¢

- Ropa naftowa, aktywa ryzykowne,

Hfrontier markets” i rynki wschodzace

Po wyborach w potowie kadencji
prezydenta Stany Zjednoczone skupig sie
na wewnetrznych walkach politycznych,

co zwigkszy napiecia z Chinami, poniewaz
Republikanie i Demokraci rywalizuja na
Jjastrzebiosc”, przyczyniajac sie do wzrostu
ryzyka zwigzanego z Tajwanem w 2023 r.

Niestabilnos¢ polityczna na rynkach
wschodzacych spowodowana wzrostem
cen zywnosci i energii, prowadzacym do
fali niepokojéw spotecznych.

Programy nuklearne Iranu i Korei ponownie
zaczynajg budzi¢ obawy i skutkujg sankcjami.

Cyberataki i naruszenie bezpieczenstwa
danych, zaktdcajace prace systemow
informatycznych w dziedzinie
bezpieczenstwa, energetyki i stuzby zdrowia,
staja sie coraz czestsze, poniewaz Rosja stara
sie ostabi¢ zachodnie wsparcie dla Ukrainy.

Obl. skarbowe z rynkéw rozwinietych,

+ gotowka, ztoto, USD, zmiennosc¢,

defensywne, ropa naftowa

- Obligacje korporacyjne i akcje, EMBI

Materiat marketingowy przeznaczony wytacznie dla klientéw profesjonalnych, podmiotéw $wiadczacych ustugi z zakresu inwestycji oraz wszelkich innych specjalistéw z branzy finanséw. - 1]
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PORTFELE WIELOAKTYWOWE - STAN OBECNY:
wykrywanie rynkowych punktow zwrotnych

O Punkt zwrotny mamy za sobga

O KONTEKST EKONOMICZNY

Dynamika gospodarcza spowalnia w obliczu utrzymujacej sie

wysokiej presji inflacyjnej i stabngcego popytu wewnetrznego.

Potwierdzamy nasze oczekiwania dotyczace pogarszajacych
sie perspektyw makroekonomicznych Standw Zjednoczonych
w zZwigzku ze stopniowym zaostrzaniem warunkow
finansowych — ryzyko recesji pozostaje wyrazne przynajmniej
do potowy 2023 . W przypadku Europy potwierdzamy nasze
oczekiwania dotyczace recesji spowodowanej kosztami
utrzymania i inflacjg w nadchodzacym sezonie zimowym.

Jesli chodzi o inflacje, to w Stanach Zjednoczonych
osiggnelismy szczyt. Oczekujemy stopniowego
wyhamowania zaréwno gtéwnych wskaznikéw inflacji,
jak i wskaznikow inflacji bazowej, chod utrzymuja sie
oznaki wiekszej niz normalna trwatosci. W strefie euro
inflacja moze by¢ bliska szczytu, ale oczekuje sie, ze
jeszcze przez kilka miesiecy utrzyma sie w poblizu
wysokich, dwucyfrowych poziomow.

Przedtuzajace sie napiecie na froncie geopolitycznym
oraz ,przecigganie liny” pomiedzy polityka fiskalng

i monetarng sprawiajg, ze ostateczny wynik gospodarczy
jest niepewny, co zwieksza zmiennos¢ danych.

@®JLJ ASPEKTY TECHNICZNE

W obecnym uktadzie rynkowym aspekty techniczne
pozostajg wysoce zmienne, jednak w listopadzie

zdecydowanie wspierajg aktywa ryzykowne. Nasze wskazniki

sledzace trendy nadal ujawniajg wartos¢ pozycji dtugiej na
aktywach ryzykownych, poniewaz pod koniec pazdziernika

wiekszos¢ trenddw zmienita charakter z fragmentarycznego

na ugruntowany. Z drugiej strony, wskazniki kontrarianskie,
cho¢ dalekie od wysytania sygnatéw sprzedazy, znacznie
sie odbity, co sugeruje zachowanie ostroznosci przed
koncem roku.

,Czujki” Cross Asset Sentinels Thresholds (CAST):
- Wyprzedaz USD w listopadzie jest silnym czynnikiem wspierajacym. Defensywnos$¢ CAST jest

nieznacznie nizsza.
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Source: Amundi Institute. Data as of 18 November 2022.
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®JLJ FUNDAMENTY | WYCENA

— Po ostatnim odbiciu akcje wygladaja na drozsze —
nadal trudno dostrzec jakies$ znaczace katalizatory
dla punktow wejscia.

— Mnozniki akcji wygladajg na zgodnie z obecnym
srodowiskiem inflacyjnym i zaciesniong polityka
monetarng, ale nie dyskontujg jeszcze ryzyka recesji.
W ujeciu wzglednym, biorac pod uwage wysokie stopy,
nie sprzyjaja one aktywom ryzykownym.

— Fundamenty ulegty dalszemu pogorszeniu,
recesja zyskow jest scenariuszem centralnym.

ALOKACJA

AKTYWOW

,heutralna
plus”

® NASTROJE

— Nizsza presja inflacyjna w Stanach Zjednoczonych
spowodowata spadek zmiennosci stép procentowych,
a w reakcji na to warunki finansowe ulegty ztagodzeniu.
Wskazniki nastawienia do ryzyka pozostaja kruche, ale
w listopadzie szybko sie poprawiaty. Warunki finansowe
nadal sg napiete, ale ulegty juz znacznemu ztagodzeniu.
Gwattowna wyprzedaz USD wptywa na dane wejsciowe
naszego modelu CAST, ktory obecnie sygnalizuje
znacznie nizsze prawdopodobienstwo odejscia od ryzyka
niz w pazdzierniku. MoMo jako jedyny model sygnalizuje
juz wzrost atrakcyjnosci ryzyka — ma to zwigzek z mniej
defensywnymi przeptywami inwestoréw oraz poprawg
wrazliwych na ryzyko wskaznikdw krétkoterminowych.

Wskaznik percepcji ryzyka CAST nie wykazat strukturalnego wzrostu w | kwartale,
ale w Il kwartale osiggnat mniej korzystna wartos¢. Korekty wskaznikow zysku
na akcje (EPS) pozostaja negatywne, a premia za ryzyko kredytowe pozostaje
wysoka i utrzymuje sie powyzej poziomu alarmowego, jednak ruchy na USD
sktaniajq do przyjecia mniej defensywnej postawy. Prawdopodobieristwo CAST
OFF jest poza maksimami i wchodzi w strefe neutralna.

Metodologia: Rozwazamy pie¢ wejs¢, ktére nazywamy ,czujkami”: indeks dolara
wazony wymiang handlowa, spread miedzy aktywami o ratingu Baa i Aaa wedtug
agencji Moody'’s, korekty EPS, rentownosc skorygowang o ryzyko oraz skorygowany
oryzyko stosunek przeptywy pieniezne/cena. Czujki te wykorzystywane sg do zmiany
pozycjonowania w zakresie alokacji naszych aktywoéw taktycznych. Po wykryciu
niewatpliwego przekroczenia wartosci progowych wspomniane pie¢ zmiennych jest
agregowane jako wskaznik wyprzedzajacy wszelkie warunki skrajne na rynku przy
okreslonym poziomie prawdopodobienstwa. Przedstawiony na ilustracji pieciokat
odzwierciedla pie¢ czujek, a czerwona linia oznacza prog alarmowy. Im wieksze jest
pole powierzchni obszaru za czerwona linig, tym wieksze jest postrzegane ryzyko,
a tym samym potrzeba wdrozenia defensywnej alokacji aktywow.
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EBC zaniepokojony ryzykiem recesji

Na pazdziernikowym posiedzeniu EBC podkreslit, ze walka z inflacjg moze stac sie trudna, poniewaz oczekuje sie, ze pod koniec 2022 roku
gospodarka wejdzie w recesje, co sugeruje mniej agresywna sciezke podwyzek stop w przysztosci.

Ztagodzenie polityki monetarnej nie jest jednak przesgdzone, poniewaz inflacja pozostaje na niekomfortowo wysokim poziomie.
Obnizylismy nasza prognoze dla koncowej stopy depozytowej EBC z 2,75% do 2,50%.

W przysztym roku wyzwaniem dla wszystkich bankoéw centralnych bedzie utrzymanie wiarygodnosci: wszelkim gotebim niespodziankom
powinny towarzyszy¢ zadowalajgce postepy w osigganiu celu inflacyjnego.

Konsekwencje dla inwestorow

Dwunastomiesieczny cel dla rentownosci 10-letnich Bunddw bez zmian na poziomie 2,3-2,5%.
Cel EUR/USD réwniez bez zmian, na poziomie 0,92 w perspektywie 6 miesiecy i 1,02 w perspektywie 12 miesiecy.

Fed pozostaje zaangazowany w walke z inflacja

Listopadowe o$wiadczenie Fedu byto gotebie, ale konferencja prasowa przewodniczacego Powella byta jastrzebia, poniewaz Fed nie chciat,
aby rynek zinterpretowat ewentualne ograniczenie skali podwyzek stép jako ,,gotebi pivot” lub brak zaangazowania w walke z inflacja.

Uwazamy, ze Fed uzna nadmierne zaostrzenie za oferujace lepszy stosunek ryzyka do korzysci, poniewaz ma narzedzia, aby w razie
potrzeby zdecydowanie wspiera¢ aktywnos¢ gospodarczg, co pokazat podczas pandemii.

Nalezy skupi¢ sie na stopie koricowej i na tym, jak dtugo stopy procentowe powinny pozostawac na restrykcyjnym terytorium.
Potwierdzamy naszg prognoze koricowej stopy Fed Funds na poziomie 5,25%.

Konsekwencje dla inwestorow

Dwunastomiesieczny cel dla rentownosci dziesiecioletnich obligacji skarbowych Stanéw Zjednoczonych bez zmian na poziomie 3,9-4,1%.

Trendy inflacyjne w krajach rozwinietych

Inflacja bazowa w Stanach Zjednoczonych okazata sie lepka, natomiast gtowny wskaznik inflacji powinien ostabna¢ w ciggu najblizszych
kilku miesiecy, poniewaz ceny benzyny powinny spasc.

Dynamika inflacji PPl w Stanach Zjednoczonych osiggneta szczyt, a luka CPI-PPI zmniejsza sie, cho¢ nadal przekracza srednig —
transmisja z nizszego PPI na nizszy CPI moze by¢ opdzniona, ale sygnaty wskazujg na dobry kierunek.

Inflacja w strefie euro — zardwno gtowny wskaznik, jak i bazowa — powinna 0siggnac szczyt w IV kwartale 2022 r., ale kluczowe znaczenie
beda miaty nadchodzgce rundy negocjacji ptacowych, ktére moga wzmocnié trwatos¢ inflacji.

Presja inflacyjna w strefie euro pozostaje silna i wyglada na to, ze jeszcze nie catkowicie przetozyta sie na poziom inflacji. PPl wysyta
ograniczone sygnaty umiarkowania, a luka CPI-PPI pozostaje szeroka.

Konsekwencje dla inwestoréw

Potwierdzamy niedowazenie akcji.

Gtowne stopy procentowe: potwierdzamy niedowazenie/neutralnosé¢ wobec duracji, rosngce stopy realne, wyptaszczenie krzywej
dochodowosci w Stanach Zjednoczonych.

Stopy procentowe w krajach peryferyjnych: zachowac ostroznosc.

Rynki obligacji korporacyjnych: Klasa inwestycyjna ze Stanéw Zjednoczonych preferowana w stosunku do instrumentow
wysokodochodowych z tego kraju.

Sfera polityczna i geopolityczna

Wybory parlamentarne w potowie kadencji prezydenta w Stanach Zjednoczonych: Demokraci wypadli lepiej niz sie spodziewano,
zachowujac kontrole nad Senatem, ale tracac Izbe Reprezentantow. W ciggu najblizszych dwdch lat prawdopodobnie nie zostang
uchwalone zadne znaczgce ustawy, a napiecia na linii Stany Zjednoczone-Chiny prawdopodobnie utrzymaja sie. Mozna spodziewac sie
bardziej skrupulatnej kontroli finansowania dla Ukrainy.

Budzet Wielkiej Brytanii: Ma on na celu odzyskanie zaufania rynku, przy jednoczesnym wsparciu kluczowej bazy wyborcéw
konserwatywnych. Wieksze wydatki na ,wyrownywanie poziomow” i wzrost podatkow od 0séb o wysokich dochodach podkreslajg
jednak rowniez, ze konserwatysci nadal celujg w tradycyjnie laburzystowskie okregi ,czerwonego muru” w zaniedbywanych regionach,
ktére w ostatnich wyborach niespodziewanie zagtosowaty na Toryséw, cho¢ od tego czasu sa coraz bardziej niezadowolone z tej partii.

Wybory prezydenckie w Brazylii: Lula wygrat drugg ture. Wydaje sie, ze jest chetny do swobodnego wydawania pieniedzy, ale pod
wptywem dalszej presji rynkowej moze ztagodzi¢ swoje stanowisko.

Konsekwencje dla inwestorow

Rynki pozytywnie oceniajg podziat wtadzy miedzy zrdznicowane sity polityczne, poniewaz ogranicza to populizm.

Materiat marketingowy przeznaczony wytacznie dla klientéw profesjonalnych, podmiotéw $wiadczacych ustugi z zakresu inwestycji oraz wszelkich innych specjalistéw z branzy finanséw. - 13
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E Strukturalne spowolnienie w Chinach jest juz widoczne
* Do spowolnienia potencjalnego wzrostu gospodarczego przyczyniaja sie dwa czynniki: szybko starzejgca sie populacja oraz malejaca
rentownos¢ kapitatu.
* Petne rozluZnienie ograniczen zwigzanych z Covid-19 przed 2024 r. jest mato prawdopodobne.
* Negatywny wptyw rynku mieszkaniowego powinien ustgpi¢ w 2023 .

« Ze wzgledu na lepsze od oczekiwan dane za Ill kwartat podwyzszylismy nasza prognoze wzrostu gospodarczego w 2022 r. z 2,.9% do
3,2%, ale jednoczesnie obnizylismy naszg prognoze na 2023 r. z 5,2% do 4,5% ze wzgledu na gorsze perspektywy polityki w zakresie
zwalczania Covid-19. 4,0% wzrostu gospodarczego jest osiggalne w ciggu najblizszych trzech lat, przy czym w kolejnych latach mozna
spodziewac konwergencji do poziomu 3,0%.

Konsekwencje dla inwestorow

* Pozycja dtuga na HSCEI, dodajemy MSCI China i CSI 300 Dividend.

+ Obligacje korporacyjne: utrzymac neutralnosc, poétroczne/dwuletnie instrumenty wysokodochodowe sg stosunkowo tanie.
» Stopy procentowe: przejscie z pozycji krotkiej na neutralna.

« Surowce: utrzymac neutralnos¢.

E Sezon publikacji wynikow finansowych za Ill kwartat: wiecej negatywow,
ale nie zatamanie
« Korekty prognoz zyskéw w doét oraz opublikowane wyniki finansowe wyprzedzity oczekiwania. Mimo ze najnowsze wyniki okazaty sie
lepsze od zapowiedzi, spotki korygujg prognozy w dot.

+ Wptyw spowolnienia wzrostu gospodarczego i inflacji uwidacznia sie w silnym wzroscie sektora energetycznego, ktéry pozostaje
kluczowym czynnikiem napedzajgcym wskazniki zysku na akcje. Bez energii zmiana wskaznika EPS w Stanach Zjednoczonych w 1l kw.
wynosi -3,4%, a w Europie 9,6%.

* Kilka sektoréw konsumenckich miato problemy — dotgczyt tez do nich, zwtaszcza w Europie, sektor nieruchomosci.

Konsekwencje dla inwestorow
» Zachowanie ostroznosci w stosunku do akcji przy jednoczesnych preferencjach dla Stanow Zjednoczonych w stosunku do Europy.
» Koncentracja na jakosci, wartosci, wysokich dywidendach i minimalnej zmiennosci.

14 - Materiat marketingowy przeznaczony wytacznie dla klientéw profesjonalnych, podmiotéw $wiadczacych ustugi z zakresu inwestycji oraz wszelkich innych specjalistéw z branzy finanséw.
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KLASY AKTYWOW - POGLADY AMUNDI
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Na rynku akcji jestesmy $wiadkami krotkotrwatej hossy, poniewaz inwestorzy prébujg dyskontowadé potencjalng zmiane

USA =/+ stanowiska Fedu, ktére zalezy od oczekiwan inflacyjnych i kondycji konsumentéw. W obecnej fazie utrzymujemy podejscie
selektywne i ostroznos¢ wobec spoétek o duzej kapitalizacji, skupiajac sie na firmach o silnych modelach biznesowych
i zdolnosci do wynagradzania akcjonariuszy mniejszosciowych poprzez dywidendy.

Segment o W czasach spowolnienia wzrostu gospodarczego preferowane sg charakteryzujace sie wysoka jakoscig spétki z segmentu
Lwartosci”, USA ,wartosci”. We wszystkich przypadkach porownujemy jednak odpornosc zyskéw z obecnymi wycenami akcji, poszukujac okazji.
Segment Spotki wzrostowe nadal osiggaty w tym roku gorsze wyniki w zwigzku z zaostrzeniem polityki pienieznej. Zwracamy jednak

- uwage na niektore spotki technologiczne, ktére w tym roku ulegty korekcie, cho¢ pozostajemy ostrozni w kwestii wzrostu
tego segmentu jako catosci.

Kryzys kosztéw utrzymania w Europie wptynie na zyski przedsiebiorstw i akcje. Istnieje jednak mozliwosé krétkoterminowego

Europa _ A odbicia w zwiazku z gotebimi zapowiedziami bankéw centralnych, co moze tymczasowo pobudzi¢ rynki, cho¢ zasadniczo
nadal wierzymy w ostrozne nastawienie wtadz monetarnych. Przejscie do kolejnego etapu cyklu uznamy jednak dopiero
wtedy, gdy banki centralne podejma konkretne dziatania, a firmy skoryguja prognozy zyskéw w gore.

Liderami zorientowanego na eksport rynku japoriskiego sa spotki cykliczne, w tym przemyst i sektor débr luksusowych,
Japonia = ktorym moze zaszkodzi¢ spowolnienie globalnego wzrostu gospodarczego. Ruchy jena moga jednak mie¢ wptyw na tego
rodzaju zmiany i dlatego pozostajemy neutralni.

Naptyw informacji zwigzanych z Covid wptywa na kondycje rynkdw, ale chcieliby$Smy uzyskac¢ wiecej jasnosci na temat tego,
jak rzad planuje postepowac z Covid w perspektywie srednioterminowej. Nasze stanowisko pozostaje na razie neutralne,
poniewaz szacujemy wptyw wdrozenia modelu wzrostu opartego na ,powszechnym dobrobycie” oraz konsumpcji krajowej
i czynnikow ryzyka geopolitycznego.

»wzrostu”, USA

PLATFORMA AKCJI

Chiny =

Napiecia geopolityczne, specyficzne czynniki ryzyka o charakterze lokalnym oraz popyt wewnetrzny lezg u podstaw
naszych pogladdéw na rynki wschodzace, w przypadku ktérych stawiamy na selekcje akcji. Pozytywnie oceniamy kraje
eksportujace surowce, takie jak Brazylia i Zjednoczone Emiraty Arabskie, ale jestesmy ostrozni wobec Tajwanu i wybranych
krajow Azji Potudniowo-Wschodnigj, w tym Filipin i Malezji.

Rynki dyskontujgce wyzsza niz dotychczas koncowg stope procentowg, atrakcyjne wyceny amerykanskich obligacji
skarbowych oraz ryzyko spowolnienia wzrostu gospodarczego tworzg konstruktywny obraz dla obligacji skarbowych.

Skarbowe USA =/+ A Nawet jednak jesli ostatnie dane dotyczace inflacji wypadty ponizej oczekiwan, uwazamy, ze Fed oceni trend inflacyjny,
zanim zdecyduje sie na zmiane nastawienia do zaciesniania. Pozostajemy bardzo aktywni. Atrakcyjne staja sie rowniez
realne stopy zwrotu, zwtaszcza w Srednim przedziale.

Spready klasy inwestycyjnej beda prawdopodobnie ksztattowane przez dane fundamentalne firm, rentownosci w Stanach

Rynki
wschodzace
bez Chin

T .
g :f1°wr2:t§/a§}w: =/+ Zjednoczonych oraz oczekiwania inflacyjne. Ostatnie ruchy stép zwrotu wspierajg zaciesnianie spreaddw, ale pozostajemy
jarkowanie pozytywnie nastawieni do rynku wysokiej jakosci obligacji klasy inwestycyjnej. Uwazamy jednak,
=4 USA umiar YLy ) . asy | neJ el
o ze inwestorzy powinni zachowac podejscie selektywne, zwracajac uwage na kwestie refinansowania i ptynnosci.
8 Korporacyjne W zwiazku z obawami o pogorszenie sie otoczenia gospodarczego i zyskow, pozostajemy ostrozni w odniesieniu do
== wysokodocho- - instrumentéw wysokodochodowych, pom’ewazi spotki o stabych bilansach i niskich zapasach gotowki bedg bardziej
8 dowe USA narazone. Zwracamy uwage na ryzyko ptynnosci.
[a) Cho¢ ostatnie podwyzki stop EBC byty zgodne z naszymi oczekiwaniami, zapowiedzi na przysztos¢ brzmiaty nieco gotebio.
9 Skarbowe _ Z drugiej strony, recesja gospodarcza w Europie wyglada na prawdopodobna, co pozwala nam pozostac blisko neutralnosci
>4 Europa - w kwestii duracji obligacji z rdzenia strefy euro. Na rynkach peryferyjnych, takich jak Wtochy, potwierdzenie przez nowy
'5 rzad dyscypliny fiskalnej jest czynnikiem pozytywnym, ale pozostajemy czujni.
= ETTEETE Wolniejszy wzrost gospodarczy i napiecia geopolityczne nie sprzyjaja obligacjom korporacyjnym i moga zwiekszy¢
'O inwgst cy'lne = zmiennosc¢ spreadow, nawet jesli ostatnie komentarze EBC wsparty rynki obligacji klasy inwestycyjnej. Dla nas kluczowe
E Euro ay vl znaczenie w obecnym otoczeniu gospodarczym maja zréwnowazone przeptywy pieniezne i zdolnos¢ przedsiebiorstw do
% P radzenia sobie z potencjalnym ryzykiem refinansowania.
=) Korporacyjne Spready instrumentéw wysokodochodowych utrzymujg sie na dobrym poziomie dzieki ograniczonej podazy i wcigz
E wysokodocho- - akceptowalnym zyskom przedsiebiorstw, ale ryzyko pogorszenia sie danych fundamentalnych utrzymuje sie. W zwiazku
c£ dowe Europa z tym, zwracajac uwage na koszty kapitatowe i ptynnos¢, podchodzimy ostroznie do instrumentéw wysokodochodowych.
:( Chiriskie Widzimy kontynuacje wsparcia polityki pienieznej i stwarzane dla globalnych inwestoréw korzysci zwigzane z oparciem
= obligacje =/+ dywersyfikacji na chinskich obligacjach. Ewentualne spowolnienie wzrostu w Chinach powinno okazac sie wspierajgce dla
=2 skarbowe tej klasy aktywow.
8 Pomimo ostatniego spadku spreaddw wyceny obligacji denominowanych w twardej walucie sg atrakcyjne z perspektywy
';: obligacje historycznej. Stabilizacja rentownosci obligacji skarbowych Stanow Zjednoczonych, wysokie ceny ropy i korzystne
i 2 rynké\:v vaeh =/+ réznice we wzroscie gospodarczym miedzy rynkami wschodzacymi i rozwinietymi powinny by¢ pozytywne dla obligacji

denominowanych w twardej walucie, w przypadku ktorych preferujemy instrumenty wysokodochodowe w stosunku do
klasy inwestycyjnej. Podchodzimy umiarkowanie optymistycznie do Brazylii (zdrowa gospodarka, spadajaca inflacja),
a ponadto zwracamy baczng uwage na kraje, ktére moga miec problemy z wyptacalnoscia.

Obligacje W Srodowisku rozbieznych wskaznikéw inflacji, a w rezultacie zréznicowanego tempa zaciesniania polityki pienieznej,
z rynkéw wsch. = utrzymujemy podejscie wysoce selektywne do obligacji denominowanych w walutach lokalnych — podchodzimy tez ostroznie
wal. lokalne do walut rynkéw wschodzacych. W zwigzku z tym monitorujemy ruchy USD i wszelkie wskazowki dotyczgce zmian polityki Fedu.

Presja ze strony podazy i napiecia geopolityczne (Iran/Arabia Saudyjska, UE/Rosja) powinny zapewnic¢ pewne wsparcie dla
ropy, ktéra w najblizszym czasie moze sprawdzic sie jako sposdb na dywersyfikacje portfela. Zdajemy sobie jednak sprawe

Surowce 7 zagrozen wynikajacych ze spowolnienia gospodarczego. Ztoto ucierpiato w tym roku z powodu rosngcych stép realnych,
ale uwazamy, ze obecnie bedzie sprawdzac sie jako ,bezpieczna przystan”, jesli kondycja gospodarki sie pogorszy. U progu
2023 roku potencjalna zmiana stanowiska Fedu réwniez mogtaby okazac sie sprzyjajaca.

Utrzymujemy konstruktywne podejscie do USD, ale uwazamy, ze rynki beda teraz testowac Fed pod katem jego gotebiego

twarda waluta

Waluty Lpivotu”. Podtrzymujemy rowniez pesymistyczne nastawienie do GBP.
LEGENDA
- -- - = + ++ 4+ \ 4 A
Negatywna Neutralna Pozytywna Pogorszenie w stos. do poprzed. mies.  Poprawa w stos. do poprzed. mies.

Trécio: Amundi, na dzier 27 listopada 2022 r, poglady dotyczace inwestycji rozliczanych w EUR. Niniejszy materiat stanowi acene otoczenia rynkowego w okreslonym momencie, a jego celem nie jest prognozowanie przyszych zdarzeri lub zagwarantowanie przysztych wynikow.
(zytelnicy nie powinni polegac na niniejszych informacjach jako wynikach badar, poradach inwestycyjnych badz rekomendacjach dotyczacych jakichkolwiek konkretnych funduszy lub papieréw wartosciowych. Niniejsze informacje maja charakter wyfacznie pogladowy
i edukacyjny, a ponadto moga ulec zmianie. Niniejsze informacje nie odzwierciedlaja faktycznej biezacej, historycznej badz przysztej alokacji aktywow badz portfela ktoregokolwiek z produktéw Amundi.

1G= obligacje korporacyjne klasy inwestycyinej, HY = wysokodochodowe obligacje korporacyine, EM Bonds HC /LC = abligacje z rynkéw wschodzacych denominowane w twardej walucie / walucie lokalnej, WTI = West Texas Intermediate, QF = luzowanie ilosciowe.

Materiat marketingowy przeznaczony wytacznie dla klientéw profesjonalnych, podmiotéw $wiadczacych ustugi z zakresu inwestycji oraz wszelkich innych specjalistéw z branzy finanséw. - 15
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» Stany Zjednoczone: PKB za Ill kwartat zaskoczyt na plus, co przetozyto sie na wzrost srednich prognoz
. na 2022 r. Nasza prognoza na lata 2023-24 nie ulegta jednak istotnej zmianie, a restrykcyjna polityka
makroekonomiczna pieniezna ciggnie wzrost znacznie ponizej potencjatu. Na drugie potrocze 2023 r. przewidujemy zwiekszone
Dane 2 dnia 2022-T1-22 ryzyko recesji — spodziewamy sie wowczas najstabszego trendu wzrostu gospodarczego, najstabszej
—_ Rzecva\)/&iét\{y wazrost (ClFPIﬂ?/??’/ ) kompozycji popytu wewnetrznego oraz nasilenia czynnikdw ryzyka. Cho¢ wydaje sig, ze inflacja osiagneta
roczne (%) 0 nle szczyt, w nadchodzacych miesigcach jej stabilnos¢ moze pozostac¢ kluczowym aspektem, przy czym
2022 203 204 2012 203 2024 inflacja bazowa bedzie powoli spadac, ale utrzyma sie powyzej celu.
Swiat 34 21 21 83 63 40 * Strefa euro: W Il kwartale wzrost PKB pozytywnie zaskoczyt, co przetozyto sie na wzrost prognoz na
Kraje 26 03 10 16 50 25 caty rok 2022. Oczekujemy jednak, ze w okresie IV kw. 2022 - | kw. 2023 PKB spadnie, po czym nastapi
rozwiniete  © ) ’ ’ ) d stabe ozywienie, ktéremu bedzie sprzyjat przynoszacy ulge konsumentom spadek inflacji (bedzie ona
USA 19 08 06 81 41 23 gtéwnym czynnikiem napedzajgcym recesje). W 2023 r. Srednia dynamika bedzie stabsza niz wczesniej
- oczekiwano, co przetozy sie na nieco stabszy wzrost prognozowany na lata 2023-24. Podwyzszylismy
Japonia 16 05 12 24 05 04 nasze oczekiwania dotyczace inflacji na przetomie 2022 i 2023 r. ze wzgledu na silng dynamike i szeroka
Wik. ] a4 06 11 9 17 38 presje inflacyjna. Ryzyko zwigzane z komponentem energetycznym pozostaje istotne dla perspektyw
Brytania ’ s ’ ’ ’ zarowno inflacji, jak i wzrostu gospodarczego.
Strefaeuro 32 -07 11 87 15 32 « Wielka Brytania: przewidujemy recesje trwajaca kilka kwartatéw, napedzana przez wzrost kosztéw zycia
Nemy 17 -07 10 90 76 3] i napiete warunki finansowe. Oczekujemy, ze gospodarka skurczy sie 0 0,6% w 2023 ., a nastepnie ozywi

sie, rosnac 0 11% w 2024 r. Znaczenie czynnikdw ryzyka jest ponadprzecietnie wysokie, poniewaz nasze

franga 25 00 10 61 53 30 prognozy nie uwzgledniajg ostatnich zapowiedzi dotyczacych polityki fiskalnej. Oczekujemy, ze inflacja

Wlchy 37 -04 08 89 81 32 pozostanie podwyzszona i dwucyfrowa do | kwartatu 2023, ajej szczyt przypadnie na IV kwartat 2022r.
Hiszpania 45 03 13 86 43 34 * Japonia: Wzrost PKB w Il kwartale okazat sie stabszy niz oczekiwano, osiggajac tempo 0,3% w ujeciu
Zrodho: Instytut Amundi. sezonowym. Po ponownym otwarciu granic w pazdzierniku liczba odwiedzajgcych podwoita sie,

0siggajac 18,8% poziomu z 2019 roku. Impuls zwigzany z ponownym otwarciem nie bedzie jednak
wystarczajacy, aby w petni zrownowazyc wystepujace w 2023 r. przeszkody o charakterze zewnetrznym.
Inflacja oczyszczona z czynnikdw tymczasowych wzrosta w nastepstwie zamkniecia luki produktowej
i podwyzszonych oczekiwan inflacyjnych. Oczekujemy, ze inflacja bazowa (bez $wiezej zywnosci i energii)
utrzyma sie powyzej 2,0% w IV kwartale 2022 r. i | kwartale 2023 r., po czym zacznie dryfowac ponizej
1,0% w IV kwartale 2023 .

¢ Fed: drzwi dla zmniejszenia skali podwyzek stop sg otwarte. Fed wezmie w szczegolnosci pod uwage:

Prognoza kluczowych ool e o oo,
t6 focentowvch »skumulowane zaciesnienie polityki pienieznej” oraz ,opoznienia wptywu polityki pienieznej na aktywnosc

Stop p y gospodarcza”. Fedowi wcigz chodzi jednak o inflacje. Rezerwa Federalna nie chce, aby rynek zinterpretowat

- - ograniczenie skali podwyzek stép jako gotebi pivot lub jako oznake braku zaangazowania w walke
3011 Amundi Konsensus Amundi Konsensus z inflacja. Koricowa stopa procentowa i to, jak dtugo Fed powinien utrzymywac stopy procentowe na
02 +m.  +6m. +0Zm. +12m. restrykcyjnym terytorium, pozostajg gtownymi kwestiami. W naszym scenariuszu stopa koncowa Fed

USA 400 525 510 525 477 Funds wynosi 5,25%.

Strefa 150 250 290 250 290 * EBC: Na pazdziernikowym posiedzeniu EBC podnidst stopy procentowe o 75 p.b., przy czym stopa
euro ’ ’ ’ ’ ’ depozytowa wynosi obecnie 1,5%. Ogtoszono tez zmiany w warunkach ukierunkowanych dtugoterminowych
Japonia  -010 -000 0,02 -00 0,09 operacji refinansowych. Potwierdzajac znaczne postepy poczynione do tej pory w zakresie normalizacji
Wik, polityki, EBC wystat wazny komunikat poprzez bardziej gotebi ton, gtdwnie w zwigzku z pogarszajagcymi
Brytania 00 450 460 450 460 sie perspektywami gospodarczymi. Zgodne z trescig ostatniego protokotu oczekujemy, ze EBC zwolni
rodo: Instytut Amundi tempo podwyzek stop, a nasza prognoza dotyczaca koncowej stopy depozytowej to 2,50%.

« Bank Japonii: rynki spekulujg o zaciesnieniu polityki przez Bank Japonii 28 kwietnia 2023 roku, tuz po
odejsciu gubernatora Kurody na emeryture. Przypisujemy takiemu wydarzeniu 30% prawdopodobienstwa,
trzymajac sie pogladu, ze Bank Japonii juz spdznit sie ze zgtoszeniem akcesu do grona bankdéw
zaciesniajacych polityke pieniezna. Pozostat zdecydowanie gotebi w kontekscie rosngcej inflacji
i zadowalajacego wzrostu PKB, opierajac sie wszelkiej presji ze strony pozostatych bankéw centralnych.
Nie widzimy powodu, aby miato sie to zmieni¢ na poczatku 2023 roku, kiedy to w $wiatowej gospodarce
spodziewana jest recesja. Rynki przywiazuja zbyt duzg wage do pojedynczego wydarzenia i nie doceniajg

Terminarz pol. monetarnej dominujacego gotebiego nastawienia wtadz monetarnych.

¢ Bank Anglii: na ostatnim posiedzeniu Bank Anglii dotgczyt do innych bankow centralnych, podnoszac

stopy 0 75 p.b. Mimo ze podwyzka stép byta wieksza niz poprzednie, komunikat miat charakter gotebi.
Rezerwa Federalna (FOMC) 14 grudnia Jesli chodzi o zapowiedzi, Bank Anglii wyraznie zakwestionowat oczekiwania rynkowe dotyczace
koricowej stopy na poziomie 5%, przy czym nowy zestaw prognoz makroekonomicznych jest spéjny

Banki centralne Nastepne posiedzenie

EBC (Rada Prezesow) 15 grudnia ) . L T : o X

= : z takim podejéciem. Jednoczesnie dano do zrozumienia, ze znaczenie czynnikdw ryzyka pozostaje
Bank Anglii (MPC) 15 grudnia ponadprzecietnie wysokie. Oczekujemy podwyzki o 50 p.b. w grudniu i szczytu stép na poziomie 4,5%.
Bank Japonii (MPM) 20 grudnia

Zrédo: Instytut Amundi.
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¢ Chiny: w obliczu najwiekszego od kwietnia wybuchu Covid-19 samorzady wprowadzajg wiecej ograniczen,

Prognoza A . o 6w Rek i b obietveh monitoringi
kroekonomiczna aby sptaszczy¢ przyrost nowych przypad QW. e ordo_wa_ |c_zba 0s0b objetyc mon\_tormglem medycznym
ma : (ponad 1min), w tym przypadkdéw bezobjawowych i bliskich kontaktéw, wskazuje na prawdopodobny
"‘“f"’““zozz""zz . wzrost liczby ciezkich przypadkow. Spadek aktywnosci gospodarczej w pazdzierniku i listopadzie
o Rzeczywisty wzrost Inflaja sugeruje, ze sekwencyjna zmiana PKB w |V kwartale bedzie bliska poziomowi ujemnemu, co podwaza

Srednie PKB, % (P, 1/r, %) L " o . .

roczne (%) nasze prognozy dotyczace stabego ozywienia. Jesli chodzi o inflacje, podtrzymujemy nasz poglad,
2022 203 2004 2022 2023 2024 ze stopniowe otwieranie rynku przez Chiny bedzie najprawdopodobniej miato charakter dezinflacyjny.
Swiat 34 21 271 83 63 40 * Indonezja: pomimo niewielkiego odchylenia pazdziernikowego odczytu inflacji (5,7% w stosunku 6,0%)
Kraje i zgodnie z komunikatami z ostatnich posiedzer Bank Indonezji podnidst gtdwne stopy procentowe o 50
wscho- 40 34 39 88 711 5] p.b., do 5,25%. Gtowny wskaznik inflacji powinien pozostac znacznie powyzej celu przez wiekszg czescé
dzace 2023 r., natomiast inflacja bazowa (3,3% w pazdzierniku 2022 r.) powinna przesunac sie w kierunku gornej
Chiny 32 45 43 20 22 2 granicy przedziatu docelowego, a na poczatku 2023 r. prawdopodobnie go przekroczy. Z tej perspektywy

Bank Indonezji utrzyma stosunkowo jastrzebie stanowisko, nadal podnoszac stopy procentowe w zwigzku

Brazylia 3108 17 94 46 43 z obawami o inflacje — zaréwno krajowa, jak i zewnetrzng (importowang).

Meksyk 27 07 06 79 58 45 .

Turcja: Pomimo ekstremalnej inflacji na poziomie 85,5% r/r w pazdzierniku, Bank Centralny Turcji

Rosja 33 -5 20 138 75 45 (CBRT) zdecydowat sie na czwarta z kolei obnizke stép procentowych, zmniejszajac kluczowa stope

Indie 13 56 60 68 60 60 0150 p.b., 210,5% do 9,0%, co spowodowato chwilowa deprecjacje liry. W swoim oswiadczeniu komitet
: ocenit, ze ,obecny poziom stép procentowych jest adekwatny” i postanowit zakoriczy¢ rozpoczety

Indonezia 52 45 48 43 50 4] w sierpniu cykl obnizek stép. Pomimo oczekiwan dotyczacych spowolnienia globalnego wzrostu

RPA 7 12 15 68 59 49 gospodarczego w 2023 roku Turcja moze rozwijac sie w przyzwoitym tempie 3,1%, wspierana przez

Turga 53 31 44 T29 567 299 swoj nieortodoksyjny policy mix.

Trodtor Instytut Amundi * Brazylia: aktywnos¢ gospodarcza stabnie po solidnych wynikach za caty rok, poniewaz restrykcyjna

polityka pieniezna zaczyna wptywac na dynamike kredytéw, a ,nisko wiszace owoce” ponownego
otwarcia, z ktorych korzystat sektor ustug, nie sg juz dostepne. Mimo to gospodarka wzrosnie w tym roku
0 okoto 3%, zwalniajgc do niecatego 1% w 2023 roku. Inflacja osiggneta szczyt w kwietniu, a bank centralny
zakonczyt cykl podwyzek stép procentowych w sierpniu w jastrzebim tonie. Wybory prezydenckie nie
przyniosty zadnych niespodzianek — Lula wygrat zgodnie z oczekiwaniami, cho¢ ze znacznie mniejszym
marginesem. Samo przekazanie wtadzy zaskoczyto tagodnoscia, cho¢ wstepna propozycja fiskalna Luli
miata charakter daleki od konstruktywnego.

Prognoza k|UCZOWVC . ChBlL (Chiny): po zmi.anlach polityki'w zakresie mie.squlnictw.a i ,zero Covid” ChBL starat sie stonowa§
5 swoje gotebie nastawienie, ostrzegajac przed ryzykiem inflacyjnym. W potaczeniu z dwoma tygodniami
St°p procentowyCh wycofywania ptynnosci z kolei doprowadzito to do gwattownego wzrostu stop rynku pienieznego
oraz panicznego wykupu produktéw z zakresu zarzgdzania majatkiem. Aby powstrzymac wzrost stop
2311 Amundi Konsensus Amundi Konsensus procentowych, ChBL szybko wdrozyt zastrzyk ptynnosci, co przyniosto oczekiwany efekt w postaci
02 +6m. +6m.  +Zm.  +2m. spadku stop. Ten incydent wskazuje jednak na mniejsze prawdopodobienstwo rutynowych obnizek
Chiny 365 365 365 365 365 stop. Kontynuowane bedg selektywne luzowanie oraz tagodna polityka kredytowa.
Indie 500 640 640 615 6,25 ¢ RBI (Indie): PaZzdziernikowe indeksy cen wykazaty pewien tagodny spadek. W szczegdlnosci gtéwny

5 wskaznik inflacji zmalat z 7.4% do 6,8% r/r, natomiast spadek inflacji bazowej okazat sie znacznie mniejszy —
byl B5 1550 B3 M50 105 zmalata ona z 6,1% do 6,0% r/r. Poniewaz wiasciwy spadek inflacji w ramach celu banku centralnego
Rosja 750 700 700 700 6,5 powinien pojawic sie do korica | kw. 2023 r, dostosowywanie polityki bedzie kontynuowane do poczatku
rodho: Instytut Amund. 2023 1. Spodziewamy sie mniejszych podwyzek w przysztosci. Jedna-dwie podwyzki o 25 p.b. do lutego
2023 r. powinny zakonczyc cykl, a realna stopa procentowa powinna znalez¢ sie na neutralnym poziomie.

* BCB (Brazylia): wysoko, ale nie wyzej, na dtuzej. Choc¢ Fed wydaje sie zmierzac¢ w kierunku wolniejszego
tempa podwyzek, brazylijski bank centralny nie skfania sie do rozpoczecia cyklu luzowania po zakonczeniu
w sierpniu cyklu podwyzek stop (tacznie 0 12%). Z drugiej strony, ostatnie wydarzenia fiskalne (ztozona
przez nowa administracje propozycja wprowadzenia dosc ,agresywnej” poprawki do konstytucji) oraz
zawirowania polityczne sprawia, ze Komitet Polityki Monetarnej bedzie bardziej ostrozny, a nawet
rozwazy dalsze podwyzki w najblizszej przysztosci. Uwazamy, ze bank centralny bedzie musiat utrzymad

T B | t N wysokie, cho¢ nie wyzsze niz obecnie stopy procentowe dtuzej, poniewaz kotwica fiskalna stabnie,
erminarz pol. monetarne) a ewentualne ciecia zacznie rozwazac dopiero w potowie 2023 roku.

¢ CBR (Rosja): Na posiedzeniu w dniu 28 pazdziernika CBR utrzymat gtéwng stope procentowa na

Banki centralne Nastepny komunikat niezmienionym poziomie 7,5%. Cho¢ CBR uwaza czynniki krétkoterminowego ryzyka proinflacyjnego

B(B, Brazylia 7 grudnia i dezinflacyjnego za zréwnowazone, w srednim okresie spodziewa sie dominacji tych pierwszych. Mimo

BRI 7 grudnia stopni_QwQ malejacej infl.acji. wsréd czynr_wikéw ryzyk;a pranflacyjnego wymieniano.wz_mocnienie wp+ywu

sankgji, niedobory wynikajace z czesciowej mobilizacji oraz potencjalne ostabienie rubla, co sktania

(BR 16 grudnia CBR do wstrzymania sie ze zmianami. Dostrzegamy mniej gotebi i bardziej ostrozny ton wypowiedzi

ChBL 20 grudnia CBR. Choc perspektywy pozostajg wysoce niepewne, obecnie oczekujemy ciecia o 50 p.b. w ciggu
Zrédho: Instytut Amundi. najblizszych szesciu miesiecy, najprawdopodobniej nie wczesniej niz w Il kwartale 2023 r.

Materiat marketingowy przeznaczony wytacznie dla klientéw profesjonalnych, podmiotéw $wiadczacych ustugi z zakresu inwestycji oraz wszelkich innych specjalistéw z branzy finanséw. - 17
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22 listopada 2022 Kraje rozwiniete
Rzeczywisty Inflacja 30 "zs(t)ggada A+r2undi Ko:;ensus A;T;ndi K<1n1s;nsus
érednie wzrost PKB, % (CPI, t/r, %) m. m. m. m.
roczne (%) USA 4,00 5,25 5,10 5,25 4,77
2022 2023 2024 2022 2023 2024
Strefa 1,50 250 290 250 2,90
USA 1,9 0,8 0,6 8,1 4, 2,3 Japonia -0,10 -0,10 0,02 -0,10 0,09
: WIK.
Japonia 1,6 0,5 1,2 2,4 0,5 0,4 Brytania 3,00 4,50 4,60 4,50 4,60
Strefa euro 3,2 -0,7 1,1 8,7 7,5 3,2 Kraje wschodzace
) 23 listopada Amundi  Konsensus Amundi  Konsensus
Niemcy 17 -0,7 1,0 9,0 76 3] 2022 +6m. +6m. +12m. +12m.
Francja 25 0,0 10 6, 53 30 Chiny 3,65 3,65 3,65 3,65 3,65
V\/’rochy 37 -0.4 0.8 89 8,1 3)2 Indie 5,90 6,40 6,40 6,15 6,25
Hisz ol 45 03 13 86 43 34 Brazylia 13,75 13,50 13,30 1,50 11,05

Rosja 7,50 7,00 7,00 7,00 6,75
WIk. Brytania 4,4 -0,6 1,1 9,1 77 3,8

Chiny 32 45 43 20 22 21 Prognoza stép dtugoterminowych

Rentownosci obligacji 2-letnich

e 31 o L e e . 30 listopada Amundi  Forward  Amundi  Forward
Meksyk 27 07 06 79 58 45 2022 ROMES  +6m.  EEIZMEN +12m.
USA 4,54 4/4,20 422 3,4/360 3,92
Rosja -3,3 -1,5 2,0 13,8 7,5 4,5
Niemcy 2,14 1,80/2,00 2,06 180/2,00 1,87
Indie 7,3 5,6 6,0 6,8 6,0 6,0
Japonia -0,02 -0,10/0 0,01 -0,10/0 0,04
Indonezja 5,2 4,5 4,8 4,3 5,0 4,1 Wik
Brytania 3,31 3,10/3,30 3,00 3,20/3,40 3,17
RPA 1.7 1,2 1.5 6,8 59 4,9 Rentownosci obligacji 10-letnich
Turcja 5 3 31 4 4 72 9 56 7 29 9 30 |ist0pada Amundi FOrWard Amundi Forward
’ ’ ’ ’ ’ ’ 2022 +6 m. +6 m. +12m. +12m.
Kraje USA 379 3,60/3,80 3,69 3,50/3,70 3,65
rozwiniete 2,6 0,3 1,0 7,6 5,0 2,5
Niemcy 1,96 2,30/2,50 1,95 2,30/2,50 1,92
Kraje
wschodzace 40 34 39 88 71 5] Japonia 0,25 0]0/0,30 038 0]0/030 0,48
Swiat 3,4 2,1 2,7 8,3 6,3 4,0 \é\gsll(t'ania 3,17 3,40/3,60 316 3,40/3,60 3,24
Prognoza dla walut
30 listopada  Amundi Konsensus Amundi  Konsensus 30 listopada  Amundi Konsensus Amundi  Konsensus
2022 lkw.2023r JHw o IVkwoo IVkw. 2022 lkw.2023r JHw. o Viwooo Vi,
: © 2023t 2023r. 2023r. : ©2023r. 2023r. 2023r.
EUR/USD 1,04 1,00 1,02 1,10 1,06 EUR/SEK 10,92 10,80 10,71 10,20 10,50
USD/JPY 138 135 139 125 131 USD/CAD 1,34 1,37 1,33 1,28 1,29
EUR/GBP 0,86 0,89 0,88 0,90 0,89 AUD/USD 0,68 0,65 0,67 0,75 0,70
EUR/CHF 0,98 0,93 0,99 1,03 1,01 NZD/USD 0,63 0,60 0,61 0,65 0,64
EUR/NOK 10,24 10,23 10,00 9,73 9,75 USD/CNY 7,09 7,10 7,15 6,80 7,00

Zrédo: Instytut Amundi
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ZASTRZEZENIE DOTYCZACE NASZYCH PROGNOZ

Niepewnos$¢ zwigzana z naszymi prognozami makroekonomicznymi jest bardzo wysoka, co powoduje czeste korygowanie
ocen zawsze, gdy pojawiajg sie nowe dane okresowe. Obecnie udziat komponentu jakosciowego w naszych prognozach
makroekonomicznych jest wyzszy, co ogranicza ich doktadnos¢ statystyczng i zwieksza ich niepewnosc ze wzgledu na wieksze
zroznicowanie przewidywanych wartosci.

METODOLOGIA

— Scenariusze

Prawdopodobienstwa te odzwierciedlajg szanse wystapienia okreslonych rezimoéw finansowych (scenariusz gtdwny, pesymistyczny
i optymistyczny), ktére sa uwarunkowane i okreslone przez nasze prognozy makroekonomiczne.

— Ryzyko

Prawdopodobieristwa wystapienia poszczegdinych czynnikdw ryzyka sa wynikiem wewnetrznej ankiety. Czynniki ryzyka do monitorowania
zostaty zgrupowane w trzech kategoriach: ekonomiczne, finansowe i (geo)polityczne. Chociaz te trzy kategorie sg wzajemnie powigzane, maja
specyficzne epicentra zwigzane z ich trzema czynnikami wiodacymi. Wagi (procentowe) przypisywane sa do scenariuszy najwyzszego wptywu
bedacych rezultatem cokwartalnego badania ankietowego inwestorow.
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