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99 Obnizenie prognoz chinskiego wzrostu
gospodarczego, ryzyko zwiqzane z recesjq
w Stanach Zjednoczonych i powolny
wzrost w Europie bedq ponadto oznaczad,
ze EBC i Fed uzalezniq swoje dziatania

na rzecz wyeliminowania pozostatosci
inflacji od naptywajqcych danych. ”

Vincent MORTIER
Szef grupy ds. inwestycji

99Obecny asymetryczny profil ryzyko/
zysk nie sugeruje zasadnosci zwiekszania
ryzyka. Zamiast tego inwestorzy powinni
zachowac rownowage i szukac¢ sygnatow
potwierdzajqcych kierunek, w ktérym
bedq zmierza¢ gospodarki. ”

Matteo GERMANO

Zastepca szefa grupy ds. inwestycji

99 Wsrod rynkéw wschodzqcych preferowane
sq te, ktore sq mniej narazone na skutki
spowolnienia w Stanach Zjednoczonych
i Chinach, takie jak Indie. Ta fragmentacja
moze stwarzac okazje dla inwestorow.
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Gospodarka strefy euro
trafia pod lupe, a wsparcie
ze strony policy mix zanika

NAJWAZNIEJSZE KONKLUZJE: Znacznie mniejsze wsparcie ze strony polityki fiskalnej
prawdopodobnie przetozy sie na ograniczenie popytu wewnetrznego, a wyzsze stopy
procentowe sprawia, ze polityka pieniezna stanie sie jeszcze bardziej restrykcyjna.

W ostatnich trzech kwartatach gospodarka strefy euro znajdowata sie w stagnacji, chociaz wzrost
w Il kwartale okazat sie nieznacznie dodatni ze wzgledu na dobre wyniki jednego lub dwdch
mniejszych krajow, wynikajace ze specyficznych czynnikdw lokalnych. Kraje bardziej zalezne od
ustug, takie jak Francja i Hiszpania, radzity sobie lepiej, w poréwnaniu na przyktad z Niemcami
i Wtochami, ktére sg bardziej zalezne od produkcji i eksportu. Niemniej dane miekkie i wskazniki
wyprzedzajgce sugeruja, ze sektor ustug raczej nie pozostanie odporny. Wstepne wyniki ankiet
PMI $wiadcza o tym, ze stabos$¢ popytu rozprzestrzenia sie na ustugi, chociaz na obecnym etapie
mamy do czynienia raczej ze spowolnieniem aktywnosci gospodarczej niz z jej kurczeniem sie.

Mahmood PRADHAN Wyprzedzajace wskazniki zatrudnienia — oferty ptacowe dla nowo zatrudnionych — réwniez
Szef ds. makroekonomii globalnej - sugeruja pewne ostabienie rynku pracy. Zatrudnienie pozostaje jednak wysokie, co powinno
Amundi Investment Institute wspiera¢ popyt w najblizszym czasie.

1. Zmniejszone wsparcie fiskalne pogorszy i tak juz staby popyt wewnetrzny.

W latach 2022 i 2023 srodki wsparcia fiskalnego zwigzane z energig osiggnety poziom okoto
2% PKB (szacunki EBC*), ale spodziewamy sie, ze w przysztym roku wsparcie to zostanie
zmniejszone, a wraz z powrotem regut fiskalnych taczne wsparcie fiskalne powinno spas¢ do
Srednio ponizej 1% w catej strefie euro (szacunki EBC*).

Co wiecej, poniewaz oczekuje sie, ze EBC nie osiggnie swojego celu inflacyjnego przed 2025 r,,
polityka pieniezna prawdopodobnie pozostanie restrykcyjna przez wiekszg czes¢ 2024 r.
Konsumpcja byta wspierana przez silny rynek pracy, ale niedawny wzrost ptac nominalnych nie
Annalisa USARDI, CFA byt wystarczajacy, aby zrekompensowac spadek wynagrodzen realnych od 2021 roku. Ocze-
kuje sie, ze przy umiarkowanym wzroscie ptac nadwyzka oszczednosci zmaleje, a w kontekscie
zaostrzenia warunkdw kredytowych konsumpcja pozostanie ograniczona i nie bedzie zrédtem
wzrostu popytu prywatnego.

Starszy ekonomista -
Amundi Investment Institute

Bloomberg European financial conditions index
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Zrédo: Amundi Investment Institute, stan na 29 sierpnia 2023. *EBC, Economic Bulletin nr 2/2023.
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: . Ponadto przewiduje sie réwniez spadek inwestycji ze wzgledu na ostabienie popytu, wyzszy koszt
kapitatu oraz zaostrzenie warunkoéw kredytowych. Wieksze wsparcie UE dla zielonej transformacji
i fundusze NGEU zapewnia pewien bodziec, ale w najblizszym czasie nie bedzie on miec istotnego
znaczenia. Popyt zewnetrzny pogtebi stabos¢ wewnetrzng spowodowang wolniejszym wzrostem
globalnym. Globalny handel prawdopodobnie ulegnie dalszemu ostabieniu, do poziomu ponizej
1,4% IV kw./IV kw. po zasadniczo ptaskim 2022 r., nieznacznie przyspieszajac do 2,6% IV kw./IV kw.
w przysztym roku, co nadal nie bedzie przekracza¢ dtugoterminowej sredniej na poziomie 3,5%
od poczatkdw XXI wieku. Gtéwny wskaznik inflacji spadt z powodu korzystnych efektéw bazy,
ale ze wzgledu na niedawny wzrost cen ropy w pozostatej czesci roku spowolnienie powinno by¢
bardziej umiarkowane. Inflacja bazowa pozostanie lepka, zwtaszcza ze inflacja ustug utrzymuje
sie znacznie powyzej poziomdw zgodnych z celem banku centralnego. Oczekujemy, ze w IV kw.
stopa inflacji bazowej pozostanie bliska obecnym poziomom wynoszgcym okoto 4,5%.

2. Rozbieznosci w zakresie tempa wzrostu gospodarczego w strefie euro
beda maleé¢ w kontekscie zmniejszania sie wsparcia ze strony policy mix

Podczas obecnego ozywienia pomiedzy czterema najwiekszymi krajami wystapity wyrazne
réznice w popycie wewnetrznym, ale ze wzgledu na oczekiwania dotyczace spadku znaczenia
specyficznych czynnikéw lokalnych oraz ujednolicenia kursu na zaostrzenie polityki spodziewamy
. sie, ze wspomniane réznice zmaleja, a sam wzrost gospodarczy stanie sie stonowany, osiggajac
,,Zaden Z Czynnikéw, W ujeciu kwartalnym poziomy ponizej sredniej, co spowoduje, ze jego stopy srednioroczne
ktore przyczyn”y w 2024 r. nie przekrocza 1%, przy czym w czesci krajow ryzyko spadku stanie sie bardziej wyrazne.
. Na poziomie krajowym spodziewamy sie, ze Niemcy osigagna najstabsze wyniki sposrdd czterech
sie do wzrostu gtédwnych panstw. Niemcy — i ogdlnie Europa — beda musiaty przystosowac sie do nizszych
popytu w tym oczekiwan dotyczacych wzrostu w Chinach (drugi najwazniejszy kierunek niemieckiego eksportu
roku, nie be;dzie i kluczowy dostawca dla niemieckiego sektora produkcyjnego). Niemcy musza tez jednak stawic
tak pomocny czota Wyzw‘anif,l zwigzanemu ze swojg zaleznoscia energetyczng. Wérédd inr?ych g+é\/\‘/-nych kr.ajc').w
warto wymieni¢ Wtochy, ktére skorzystaty na rzadowych zachetach do inwestycji, ozywieniu
w PTZySnym ”. eksportu oraz odpornosci konsumpciji zwiazanej z najnizsza od dziesieciu lat stopa bezrobocia.
Bardziej restrykcyjny policy mix i nizszy popyt zewnetrzny — zaréwno ze strony waznych
partneréow handlowych w strefie euro, jak i spoza niej — doprowadza jednak do znacznego
spowolnienia wzrostu gospodarczego. Francja réwniez osiggnie wzrost ponizej trendu ze
wzgledu na stabszy popyt zewnetrzny, choc¢ spodziewamy sie, ze inflacja pozostanie pod kontrola,
a recesji w 2024 r. prawdopodobnie uda sie unikng¢. Hiszpania pozostaje w tyle w stosunku do
pozostatych trzech gtéwnych krajow strefy euro, jesli chodzi o nadrabianie zalegtosci sprzed
pandemii — w pordwnaniu z pozostatymi panstwami spodziewamy sie bardziej dynamicznego
wzrostu kwartalnego w pozostatej czesci tego roku, ale tez trudniejszego otoczenia w przysztym
roku ze wzgledu na bardziej rygorystyczne warunki finansowania i wycofanie srodkéw wsparcia

cen energii.

EBC ma utrzymac jastrzebie nastawienie

Oczekujemy, ze EBC utrzyma jastrzebie nastawienie. EBC stoi przed dylematem: inflacja
czy wzrost gospodarczy. Pytania dla banku centralnego brzmia: (1) czy inflacja jest nadal
zbyt wysoka, aby ryzykowad zatrzymanie zaciesniania polityki pienieznej, a takze (2) czy
gospodarka jest juz na tyle staba, by ograniczenie wzrostu cen nastgpito samoczynnie.

W istocie, perspektywy w strefie euro szybko sie pogarszaja, warunki kredytowe zaostrzajg
sie, a wysoka inflacja nadal negatywnie wptywa na popyt. Praca nad inflacja nie zostata jednak
jeszcze zakonczona. Inflacja zmalata w stosunku do szczytu, ale pozostaje zbyt wysoka,
mimo ze wptywajace na nig czynniki ewoluuja. Zewnetrzne zrédta inflacji stabng, a czynniki
wewnetrzne majg obecnie kluczowe znaczenie, jesli chodzi o napedzanie inflacji w strefie euro.

Valentine AINOUZ
Szef ds. globalnej strategii

instrumentow
statodochodowych - EBC uwaznie monitoruje wzrost ptac i kondycje marz zysku. Bank centralny wskazat,
Amundi Investment Institute ze gtéwnym powodem podniesienia jego prognoz inflacyjnych byt wzrost kosztéw pracy.
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Rozbieznosci utrzymuja sie:
odpornos¢ Stanow Zjednoczonych
wobec stabosci Chin

Sierpien byt miesigcem, w ktérym aktywa ryzykowne po poczatkowych spadkach powrdcity
do poziomoéw zblizonych do zerowego zwrotu, podczas gdy rentownosci 10-letnich obligacji
skarbowych Standow Zjednoczonych osiggnety 15-letnie maksima. Z jednej strony Stany
Zjednoczone wykazywaty odpornos¢ gospodarcza dzieki zachetom fiskalnym i inwestycjom
biznesowym. Na nastroje wptyneto jednak spowolnienie dynamiki w Chinach, w zwigzku z ktérym
obnizyliSmy nasze prognozy wzrostu na rok 2023 z 5,1% do 4,9%.

Co wazne, wskazniki wyprzedzajace w Stanach Zjednoczonych i Europie wskazuja na nieuchronne
spowolnienie. Wszystko to powoduje, ze u progu jesieni tworzenie prognoz staje sie utrudnione —
Vincent MORTIER dostrzegamy jednak nastepujace czynniki ksztattujace globalng gospodarke:
Szef grupy ds. inwestycji m Chociaz zrewidowali$my nasze prognozy wzrostu PKB na 2023 rok z 1,6% do 2,1%, nadal
uwazamy, ze (tagodna) recesja w stosunku do | kw. jest mozliwa ze wzgledu na opdzniony
wptyw zaostrzenia warunkow finansowych oraz malejacej nadwyzki oszczednosci. Inwestycje
przedsiebiorstw moga jednak sprawié, ze nasz oparty na spowolnieniu konsumpcji scenariusz
stanie sie nie do konca trafny.

u Stopy koricowe i dynamika inflacji. Sadzimy, ze nasze prognozy dotyczace koncowych stép
Fedu na poziomie 5,5% moga okazac sie niedoszacowane. Do potwierdzenia $ciezki spadkowej
potrzebna jest wieksza jasno$¢ co do kierunku cen ustug oraz inflacji bazowej.

= Staby wzrost gospodarczy w Europie. W tym roku by¢ moze uda sie unikna¢ recesji na poziomie
regionalnym, ale rozbieznosci miedzy krajami sa prawdopodobne ze wzgledu na restrykcyjng
polityke monetarng, malejgce wsparcie fiskalne oraz spadajacy popyt.

Matteo GERMANO = Chiny przechodza na wolniejszy, zréownowazony model wzrostu — Swiadczy o tym gotowos¢
Zastepca szefa grupy rzadu do zaakceptowania krétkoterminowych dolegliwosci w zamian za lepsza jako$¢ wzrostu
ds. inwestyciji w dtuzszej perspektywie. Miatoby to wptyw na Europe oraz pozostate rynki wschodzace.

Divergences between markets and forward-looking indicators
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Zrédo: Amundi Investment Institute, Bloomberg, 30 sierpnia 2023 Powyzej przedstawiono ztozone wskazniki PMI S&P.
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Inwestorzy moga analizowac nastepujace klasy aktywdw, zachowujac ostroznos¢:

= Portfele wieloaktywowe. Niepewnos¢ co do zyskéw i kontekstu gospodarczego nadal wymaga
ostroznego podejscia do akcji amerykanskich i europejskich, ale jestesmy pozytywnie nastawieni
do rynkdw wschodzacych. Jesli chodzi o instrumenty statodochodowe, wzrost rentownosci
sprawia, ze jeste$smy pozytywnie nastawieni do duracji w Stanach Zjednoczonych — z pewna
ochrong — choé¢ w obliczu napietych wycen przyjmujemy tez podejscie defensywne do
amerykanskich instrumentéw wysokodochodowych. Podobajg nam sie jednak wybrane lokalne
instrumenty dtuzne z rynkdéw wschodzacych, a ponadto po niedawnej obnizce stop jestesmy
nieco bardziej pozytywnie nastawieni do brazylijskich stép procentowych. W zwigzku z naszym
konstruktywnym podejsciem do pary BRL/USD, w stosunku do ktérej jestesmy obecnie
nastawieni bardziej pozytywnie, uwazamy tez, ze brazylijskie obligacje mozna wykorzystac
jako zrodto dywersyfikacji. Ogdlnie rzecz biorac, uwazamy, ze istnieje potrzeba utrzymania
9 Obecny asymetryczny zabezpieczen pozycji na akcjach oraz pozytywnego nastawienia do ztota, przy jednoczesnym

pTOfil ryzyko/zysk nie zaakceptowaniu ograniczonego potencjatu wzrostu wartosci tego metalu.
. s . = Instrumenty statodochodowe. Mamy do czynienia ze zmieniajaca sie dynamika ptynnosci, przy
sugeruje zasadnosci . ) 3 ; )
> i ograniczonym wsparciu ze strony Fedu, ktéry przechodzi od QE do powolnego QT w czasie,
ZWN?kSZClma TyZyka- gdy emisje obligacji skarbowych sg wysokie. To niedopasowanie podazy i popytu wptywa
Zamiast tego inwestorzy na rynki, poniewaz rentownosci oscylujg w kontekscie pojawiajgcych sie doniesiert na temat

powinni zachowaé aktywnc_)sa gosp?_darczek polityki pankow centralnych o.r’a? dtugu puk?llczpego. Pozostajemy
) . , aktywni w kwestii duracji, utrzymujac pozytywne podejscie do Standw Zjednoczonych oraz
TOWHOWCng i szukac zblizone do neutralnego/umiarkowanie ostrozne stanowisko wobec Europy. W przypadku
sygnahiw potWIerdza]qcych obligacji korporacyjnych przyjmujemy podejscie defensywne w stosunku do instrumentéw
kierunek, w ktérym bgdq Wysoko.dochodo'wyc'h, ale rqzr(’)anamy emltentévy wysoklej i nISkI'eJ jakosci. Zamlas't tegg
preferujemy obligacje klasy inwestycyjnej, od emitentéw dysponujacych wystarczajgcymi

i : i 9
zmierzac gOSpOdarkl’ poduszkami kapitatowymi oraz przeptywami pienieznymi.

= Pomimo niedawnej korekty akcje ze Stanéw Zjednoczonych i UE nadal sa drogie Profil ryzyka
jest asymetryczny, poniewaz potencjat wzrostu jest obecnie ograniczony, bioragc pod uwage,
ze wiekszos$¢ dobrych wiadomosci (miekkie ladowanie) jest juz wyceniona. Jesli zrealizuje
sie nasz scenariusz tagodnej recesji, moze to mie¢ negatywny wptyw na akcje, a zwtaszcza
amerykanskie spotki o duzej kapitalizacji, wzrostowe i technologiczne. Z drugiej strony, podobaja
sie nam segmenty oraz spotki, w przypadku ktérych wzrost wycen napedzany jest w wiekszym
stopniu przez wzrost zyskow, a w mniejszym przez wzrost mnoznikdéw. Podobajg nam sie
segment wartosci oraz spotki wysokiej jakosci, cho¢ zachowujemy podejscie selektywne.

Rynki wschodzace oferuja okazje, zwtaszcza w Ameryce tacinskiej i Azji. Chociaz istnieja
obszary, ktére ucierpiatyby w nastepstwie chinskiego spowolnienia, zwracamy uwage na
potrzebe przyjrzenia sie krajom takim jak Brazylia, Indie czy Indonezja. Dtug denominowany
w twardej walcie oferuje wysokie carry, a ponadto dostrzegamy mozliwos¢ odbicia w segmencie
instrumentéw wysokodochodowych. Podoba nam sie rowniez dtug denominowany w walutach
lokalnych, a ponadto utrzymujemy pozytywne nastawienie do eksporteréw z Ameryki
tacinskiej. Przechodzimy jednak do neutralnosci w odniesieniu do chinskich akcji, ale patrzymy
przychylnym okiem na Indie i jestesmy bardziej pozytywnie nastawieni do Brazylii. Ogdlnie
rzecz biorac, wazne jest skupienie sie na analizach oddolnych.

Ogélne nastawienie do ryzyka
. . . Zmiany w stosunku do
Unikanie ryzyka Akceptacja ryzka poprzedniego miesiaca:

Wysokie wyceny aktywéw ryzykownych samego reala. Ponadto utrzymujemy
(pom’lmo ostatn!ej kprekty?,nlska widocznos¢ konstruktywne nastawienie do duraciji
zyskow oraz polityki bankéw centralnych w Stanach Zjednoczonych, z ochrona.
sktaniajg nas do utrzymania podejscia
defensywnego.

Portfele wieloaktywowe: bardziej pozy-
tywne nastawienie do brazylijskiego dtugu
denominowanego w lokalnej walucie oraz

Instrumenty statodochodowe: zblizona
do neutralnej duracja w UE.

Akcje: w przypadku Chin zmienilismy
nastawienie na neutralne, a w przy-
padku Brazylii przyjmujemy nastawienie
bardziej pozytywne.

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

Materiat marketingowy przeznaczony wytacznie dla inwestoréw profesjonalnych 7
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darczy w Stanach
Zjednoczonych
zaskoczyt w tym
roku na plus.

Czy sadzi Pani,
ze ten stan sie
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z Europq?

Jak wedtug Pani
bedzie rozwijac sie

, chiniska gospodarka
w tym roku i w kolej-
nych latach?
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Trzy ,,gorgce” pytania

Podnieslismy prognozy wzrostu gospodarczego Standéw Zjednoczonych na ten rok z 1,6% do
2,1%, poniewaz zachety fiskalne sprzyjajg wzrostowi inwestycji w niektérych kategoriach. Nadal
jednak oczekujemy recesji w | kw. przysztego roku, przy czym w IV kw. 2023 r. spodziewamy
sie spowolnienia. W strefie euro wzrosto ryzyko recesji, a w drugiej potowie 2023 r. i w 2024 r.
spodziewamy sie stabego kwartalnego trendu wzrostu gospodarczego. Region powinien unikngé
recesji, ale nie mozna tego powiedzie¢ o poszczegdlnych krajach.

Konsekwencje dla inwestoréow:

®m Umiarkowanie pozytywne/bliskie neutralnemu nastawienie do obligacji skarbowych Stanéw
Zjednoczonych; neutralne nastawienie do stép procentowych EBC.

= Ostroznos¢ wobec obligacji wysokodochodowych ze Standw Zjednoczonych.

Chociaz nieznacznie obnizyli§my nasze prognozy dotyczace tegorocznego chiriskiego wzrostu
gospodarczego, istotniejsze jest to, ze obnizyliSmy nasze prognozy na lata 2024-2025 z 4,7%
i 3,9% do odpowiednio 3,7% i 3,4%. Zatozenia te odzwierciedlajg szybsza transformacje
gospodarcza w kierunku nizszego, bardziej zrownowazonego wzrostu. Oprécz pogorszenia
tempa wzrostu w budownictwie, niepokojace jest spowolnienie w sektorze ustug. Ponadto prog
bdélu dla decydentdéw politycznych stat sie niejasny i nie wydaje sie, aby wzrost PKB w tempie
3-4% rocznie wywotat bardziej znaczace reakcje.

Konsekwencje dla inwestoréow:
m Chiniskie akcje: Obnizamy nastawienie do neutralnego.

= Ropa naftowa: Ceny ropy Brent oscylowaty wokdt celu na poziomie 85-90 USD za barytke.

Zmiana wskaznikéw zysku na akcje (EPS) w Il kwartale okazata sie ujemna — ale tez lepsza
niz oczekiwano — zaréwno w Stanach Zjednoczonych (na poczatku lipca spodziewane -3,4%
w przeciwienstwie do -5,7% r/r), jak i w UE (-5% w przeciwienstwie do -7,4%). Po raz pierwszy
w biezgcym cyklu Stany Zjednoczone poradzity sobie nieco lepiej w porédwnaniu z Europa,
czesciowo wspierane przez tto gospodarcze i stabszego dolara, ktéry zwieksza miedzynarodowe
zyski amerykanskich firm. W rzeczywistosci poza sektorem energii wzrost EPS w Stanach
Zjednoczonych byt dodatni i wynidst 3%, a najwieksza niespodzianka okazat sie segment débr
luksusowych, ktérego zyski wzrosty o 53,6%.

Konsekwencje dla inwestoréw:

m Preferujemy akcje japonskie w stosunku do notujacych szczytowe wyceny akcji ze Stanéow
Zjednoczonych.

= W przypadku Europy jestesmy neutralni, a pod wzgledem sektorowym zachowujemy
rownowage miedzy spdtkami cyklicznymi i defensywnymi.

99 Obnizenie prognoz chiniskiego wzrostu
gospodarczego, ryzyko zwiqzane z recesjq
w Stanach Zjednoczonych i powolny wzrost
w Europie bedq ponadto oznaczaé, ze EBC
i Fed uzalezniq swoje dziatania na rzecz
wyeliminowania pozostatosci inflacji od
naptywajqgcych danych??.

o

Monica DEFEND
Szef Amundi
Investment Institute

Materiat marketingowy przeznaczony wytacznie dla inwestoréw profesjonalnych
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PLATFORMA AKCJI
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GLOBALNE PERSPEKTYWY INWESTYCYJNE

Klasy aktywow - poglady Amundi

Klasa aktywow

USA

Rynki wschodzace
bez Chin

Skarbowe USA

Korporacyjne inwe-
stycyjne USA

Korporacyjne wyso-
kodochodowe USA

Skarbowe Europa

Korporacyjne inwe-
stycyjne Europa

Korporacyjne
wysokodochodowe
Europa

skie obliga
skarbowe

Obligacje z rynkéw
wsch. twarda waluta

Obligacje z rynkéw
wsch. wal. lokalne

Poglad | Zmiana
biezacy | do m-1

Poglad negatywny Poglad neutralny Poglad pozytywny

v Pogorszenie w stosunku do poprzedniego miesigca

A Poprawa w stosunku do poprzedniego miesiagca

Materiat marketingowy przeznaczony wytacznie dla inwestoréw profesjonalnych

Teza

Akcje spadty ostatnio po wczesniejszych wzrostach, ale wyceny sg nadal wysokie, a oczekiwania dotyczace zyskdw zbyt optymistyczne.
Presja na konsumpcje oraz napiete warunki finansowe moga przetozyc sie na wyniki finansowe przedsigbiorstw. Pozostajemy ostrozni.

Wyceny w tym segmencie sa korzystne, a diugoterminowe przesuniecie w kierunku wartosci utrzymuje sie w kontekscie umiarkowanego
wzrostu rentownosci. £aczymy wartos¢ z koncentracja na wysokiej jakosci spotkach, ktére wykazuja wystarczajacy potencjat zyskow.
Podobaja sie nam réwniez banki o duzej kapitalizacji, poniewaz uwazamy, ze beda one nadal wykazywac trwale mniejszg cyklicznos¢
i okaza sie bardziej stabilne.

Przeszacowanie wzrostu PKB, wraz z naszymi obawami o zmieniajaca sie ptynnosc, sktania nas do ostroznosci wobec segmentu
,wzrostu”. Jakiekolwiek zaostrzenie warunkéw finansowych moze jeszcze bardziej pogorszy¢ nastroje.

W kontekscie stabych danych miekkich spowolnienie globalnego wzrostu gospodarczego moze wptynac na bardziej cykliczne rynki
europejskie. Chociaz nie spodziewamy sie recesji, pozostajemy umiarkowanie ostrozni, preferujac silne banki, a takze firmy zdolne do
utrzymania marz oraz swojej pozycji przetargowej w zakresie ustalania cen.

Japoriskie akcje korzystajq na poprawie krajowej aktywnosci i wychodzeniu kraju z deflacji. Podoba nam sie segment ,wartosci”,
ale pozostajemy zasadniczo neutralni w warunkach ograniczonej globalnej koniunktury gospodarczej.

Przejscie Chin na nizszy, bardziej zréwnowazony model wzrostu gospodarczego wiaze sie z pewnymi krétkoterminowymi dostosowa-
niami. Obserwujemy stabo$¢ w sektorach nieruchomosci, budownictwa i ustug. W zwiazku z tym jestesmy bliscy neutralnoscii oceniamy
mozliwosci wprowadzenia Srodkéw wsparcia przez rzad.

Silna konsumpcja krajowa i eksport w catym bloku rynkéw wschodzacych stwarzaja okazje, ale pomiedzy poszczegélnymi regionami
wystepuja ogromne rozhieznosci, co podkresla potrzebe selekcji. Jestesmy pozytywnie nastawieni do wybranych krajéw w Azji (Indie),
Ameryce taciiskiej (Brazylia) oraz Europie Wschodniej. Wyceny sa atrakcyjne w Brazylii, podczas gdy Indie sa beneficjentem konsumpciji
izmian w globalnych faricuchach dostaw.

Niedawny wzrost rentownosci, wraz z naszym scenariuszem tagodnej recesji, sktania nas do utrzymania konstruktywnego podejscia
do duracji. Pozostajemy jednak bardzo aktywni w kontekscie inflacji wciaz utrzymujacej sie powyzej celu Fedu, ostatnich komentarzy
Fedu oraz obaw zwigzanych z wyzszymi emisjami.

Preferujemy wysokiej jakosci firmy, wykazujace sie stabilnymi przeptywami pienieznymi oraz umiejetnoscia sprawnego poruszania sie
w obecnym otoczeniu. Podobaja sie nam np. spétki finansowe (w przeciwienstwie do tych spoza sektora finanséw) i sadzimy, ze na
rynku pierwotnym dostepne sa korzystne okazje, cho¢ wymagane jest tez przyjecie podejscia selektywnego. Ogélnie rzecz biorac,
utrzymujemy preferencje dla wysokiej jakosci.

Wyceny instrumentéw wysokodochodowych sg wysokie i jako takie nie sg spéjne z naszymi pogladami na temat perspektyw zyskow
oraz gospodarki w ogéle. Segment ten moze by¢ bardziej narazony na ryzyko kredytowe i ryzyko ptynnosci, w rezultacie czego potencjat
wzrostu nie przewaza nad zagrozeniami. Pozostajemy ostrozni.

Chociaz nie spodziewamy sie recesji w Europie, wzrost gospodarczy nadal moze by¢ staby, a obrebie regionu prawdopodobnie wystapia
rozbieznosci. Jestesmy bliscy neutralnosci, ale uwazamy, ze inwestorzy powinni taktycznie zarzadzac nastawieniem, aby dostosowac sie
do dziatan EBC i danych inflacyjnych. W kwestii dtugu peryferyjnego pozostajemy zasadniczo neutralni, z umiarkowanie pozytywnym
nastawieniem do Wioch.

Jestesmy umiarkowanie pozytywnie nastawieni do klasy inwestycyjnej, ze wzgledu na zdolnos¢ tych emitentéw do generowania stabil-
nych przeptywow pienieznych. W szczegélnosci podobaja nam sie firmy z wystarczajacymi poduszkami kapitatowymi oraz sektor
finansowy.

W obliczu stabego wzrostu gospodarczego utrzymuija sie obawy zwiazane z instrumentami wysokodochodowymi, ale nadal zwra-
camy uwage na potrzebe rozréznienia miedzy dtugiem o niskim ratingu a instrumentami o wyzszej jakosci. Te pierwsze beda bardziej
dotkniete zaostrzeniem warunkéw finansowych, spowolnieniem gospodarczym oraz potencjalnymi problemami z ptynnoscia.

Dywersyfikacja pozostaje kluczowa kwestig w przypadku chiriskich obligacji, ale zwracamy uwage na ewolucje chiriskiej gospodarki
oraz wptyw fiskalnych i monetarnych srodkéw wsparcia na wzrost PKB.

Przyjmujemy pozytywne nastawienie do dtugu z rynkéw wschodzacych w perspektywie $rednioterminowej. Instrumenty denomino-
wane w twardej walucie oferuja atrakcyjne carry, a my preferujemy instrumenty wysokodochodowe ze wzgledu na atrakcyjne poziomy
spreadu. Ogdlnie rzecz biorac, utrzymujemy podejscie selektywne, preferujac parstwa charakteryzujace sie silnymi finansami oraz
odpowiedzialnym zarzadzaniem budzetowym.

Solidny wzrost gospodarczy i inflacja pod kontrolg stanowig pozytywne tto dla dtugu denominowanego w walutach lokalnych. Nasze
preferencje dla Ameryki tacinskiej sy dodatkowo wspierane przez tagodzenie polityki pienieznej, o ktérym Swiadcza niedawne obnizki
stop procentowych w Brazylii i Chile. Zachowujemy czujnos¢ w odniesieniu do wszelkich potencjalnych zagrozen geopolitycznych.

W zwigzku ze spowolnieniem chiriskiej aktywnosci gospodarczej i globalnego handlu dostrzegamy pewna presje na ceny metali nieszla-
chetnych. Biorac jednak pod uwage, ze ich wyceny s obecnie zasadniczo godziwe, ich spadki powinny okazac sie ograniczone. Obni-
2ylismy nasze 12-miesieczne prognozy ceny miedzi do 8700 USD za tone. Ceny ztota zalezg od realnych stép procentowych w Stanach
Zjednoczonych — zgodnie z naszymi oczekiwaniami dotyczacymitagodnej recesji, dostrzegamy jedynie ograniczony potencjat wzrostow.

0d lipca amerykarska gospodarka zaskakuje na plus w stosunku do innych, co wzmacnia dolara. Uwazamy jednak, ze na kondycje tej
waluty w $rednim terminie wptywac beda cykl podwyzek stép Fedu oraz poziom inflacji w Stanach Zjednoczonych. Oba te czynniki
sugeruja stabos¢ USD.

Jr6dto: Amundi, stan na sierpien 2023 r. Poglady dotyczace inwestycji rozliczanych w EUR. Niniejszy materiat stanowi ocene otoczenia rynkowego w okreslonym
momencie, a jego celem nie jest prognozowanie przysztych zdarzeri lub zagwarantowanie przysztych wynikéw. Czytelnicy nie powinni polegac na niniejszych
informacjach jako wynikach badari, poradach inwestycyjnych badz rekomendacjach dotyczacych jakichkolwiek konkretnych funduszy lub papieréw warto-
Sciowych. Niniejsze informacje maja charakter wytacznie pogladowy i edukacyjny, a ponadto moga ulec zmianie. Niniejsze informacje nie odzwierciedlaja
faktycznej biezacej, historycznej badz przysztej alokadji aktywdw badz portfela ktéregokolwiek z produktéw Amundi.
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GLOBALNE PERSPEKTYWY INWESTYCYJNE - PORTFELE ZROZNICOWANE

Szukajcie okazji wsrod obligacji z rynkow
wschodzacych, utrzymujac dywersyfikacje

W ostatnim czasie obserwowalismy trzy gtéwne motywy.
Po pierwsze, gospodarka Stanéw Zjednoczonych wykazywata
sie odpornoscia dzieki silnym inwestycjom i konsumpcji. Jednak
Chiny, na drodze do wolniejszego wzrostu dtugoterminowego,
w ujeciu krétkoterminowym wykazujg oznaki stabosci. Po trzecie,
po ostatnich obnizkach stép procentowych w krajach Ameryki
tacinskiej rozbieznosci miedzy polityka bankéw centralnych
z rynkéw wschodzacych i rozwinietych stajg sie coraz bardziej
widoczne. Ten kontekst wymaga ostroznego, zdywersyfikowa-
nego podejscia ze wszystkimi zabezpieczeniami portfelowymi.
Inwestorzy powinni jednak dazy¢ do czerpania korzysci z prze-
wagi wzrostu na rynkach wschodzacych i rozbieznosci w polityce
poprzez akcje i dtug z rynkdw wschodzacych.

Koncepcje, ktérych stusznosé jest dla nas wysoce
prawdopodobna

Wyceny akcji na rynkach rozwinietych pozostajg wysokie, mimo
ze zyski wykazuja tendencje spadkowa. Aby jakiekolwiek odbicie
byto trwate, musi iS¢ w parze ze wzrostem zyskdw, ktéry pozo-
staje niepewny. Uwazamy, ze w 2024 r. zyski moga nadal by¢
zagrozone, co podkresla nasze ostrozne nastawienie do rynkéw
rozwinietych. Z drugiej strony, utrzymujemy umiarkowanie
pozytywne nastawienie do rynkéw wschodzacych i zachowu-
jemy czujnos$¢ wobec chinskiego wzrostu oraz jego potencjal-
nego wptywu na inne kraje o silnych powigzaniach handlowych
z Panstwem Srodka.

Podchodzimy konstruktywnie do duracji w Stanach Zjedno-
czonych, utrzymujac pewne zabezpieczenia przypadku obli-
gacji 10-letnich w kontekscie dobrych danych gospodarczych,
nadmiernej podazy instrumentdéw dtuznych Stanéw Zjedno-
czonych oraz obaw o stosunkowo jastrzebie stanowisko Fedu.
Sadzimy rowniez, ze nastapi wzrost nachylenia krzywych
w Stanach i Kanadzie. W Europie wyceny przemawiajg za umiar-
kowanie pozytywnym nastawieniem do duracji, poniewaz dane
makro sg stabe i mniej wspierajg obdz jastrzebi w EBC. Podobnie,
szwedzkie obligacje powinny zyskac¢ dzieki stabej gospodarce

Amundi Cross Asset - przekonania

krajowej, a spready miedzy wtoskimi obligacjami BTP i niemiec-
kimi Bundami dzieki korzystnym parametrom technicznym.
Z drugiej strony, jesteSmy aktywni na globalnych krzywych
rentownosci i uwazamy, ze brytyjskie 10-latki prawdopodobnie
osiggna lepsze wyniki niz ich australijskie odpowiedniki. Podcho-
dzimy jednak ostroznie do japonskich obligacji skarbowych.

Jesli chodzi o rynki wschodzace, jestesmy konstruktywnie
nastawieni do obligacji i nieznacznie bardziej pozytywnie
oceniamy Brazylie w zwigzku z naszymi oczekiwaniami dotyczg-
cymi obnizek stép procentowych banku centralnego. Jestesmy
réwniez optymistycznie nastawieni do czeskich obligacji skarbo-
wych (pod warunkiem zabezpieczenia pozycji).

W krajach rozwinietych dane fundamentalne sa mieszane,
a spready instrumentéw wysokodochodowych ze Standéw Zjed-
noczonych s3 niskie, co nie jest zgodne z restrykcyjnymi warun-
kami finansowania, ktére moga wptynac na ptynnosé oraz zdol-
nos¢ firm do pozyskiwania kapitatu w przysztosci. W rezultacie
utrzymujemy podejscie defensywne.

Jesli chodzi o waluty, zaczeliSmy patrze¢ jeszcze bardziej
przychylnym okiem na pare BRL/USD ze wzgledu na malejace
ryzyko polityczne Brazylii, a ponadto pozostajemy pozytywnie
nastawieni do par MEX/EUR i INR/CNH. W przypadku rynkéow
rozwinietych jestesmy negatywnie nastawieni do GBP, ale pozy-
tywnie do JPY (w pordwnaniu do EUR i CHF) ze wzgledu na
jego renome ,bezpiecznej przystani”. USD powinien stabngc¢,
poniewaz Fed spowalnia podwyzki stép procentowych.

Czynniki ryzyka i hedging

Uwazamy, ze inwestorzy powinni utrzymaé ochrone portfela
aktywoéw ryzykownych ze wzgledu na niskg widocznosé zyskow
i perspektyw gospodarczych. Z drugiej strony ztoto nadal oferuje
mozliwosé dywersyfikacji oraz ochrone przed recesja i kryzysem
geopolitycznym. Zdajemy sobie jednak sprawe z ograniczonego
potencjatu wzrostu cen tego metalu w najblizszym czasie ze
wzgledu na wyzsze wyceny i niedawny wzrost realnych rentownosci.

99 Chociaz nie jest to czas na zwiekszanie ryzyka, inwestorzy mogq szukac¢
okazji do zarobku na rynkach obligacji rynkéw wschodzgcych ??

Hl Stanowisko biezagce e—> Zmiana w stos. do poprz. miesigca

Francesco SANDRINI
Szef ds. strategii portfeli

zréznicowanych Kraje [ |
Akcie rozwiniete
] Rynki u
wschodzace
Obligacje ]
korporacyjne
Kraje ]
. rozwiniete
Duracja Rynki m
wschodzace
Ropa naftowa L
Ztoto |

John O°’TOOLE
Wieloaktywowe
rozwigzania inwestycyjne

Trcto: Amundi. Tabela odzwierciedla oszacowanie wieloaktywowe dla horyzontu 3-6 miesiecy oparte na pogladach wyrazonych na ostatnim posiedzeniu globalnego komitetu inwestycyjnego.
Prognoza, zmiany prognozy i opinie dotyczace klasy aktywdw odzwierciedlaja spodziewany kierunek (+/-) oraz site przekonar (+/++/+++). Ocena ta moze ulec zmianie i uwzglednia wptyw kompo-
nentéw stanowiacych zabezpieczenia. FX = rynek walutowy, IG = klasa inwestycyjna, HY = instrumenty wysokodochodowe, (B = banki centralne, BTP = wioskie obligacje skarbowe
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Fabio DI GIANSANTE
Szef ds. akcji spotek
o duzej kapitalizacji

Yerlan SYZDYKOV
Globalny szef ds. rynkéw
wschodzacych

Kenneth J. TAUBES
Szef (CIO) ds. zarzadzania
inwestycjami w Stanach
Zjednoczonych

99 Obecne
szacunki zyskow
wyglgdajq zbyt
optymistycznie,
ale moze sie to
zmienic, gdy rynki
odczujq presje
zwiqzanq ze
spowolnieniem
gospodarczym.??
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Zwracajcie uwage na jakosé
zyskow i kondycje bilansow

Ocena ogdlna

Akcje europejskie. U progu sezonu publikacji wynikéw
za Il kwartat wyceny byty wysokie, wiec zwracaliSmy
szczegdlng uwage na komunikaty zarzadéw. Oczeku-
jemy, ze zarzady beda teraz ostrozniejsze w swoich
zapowiedziach, dostosowujac je do niezbyt dobrych
danych miegkkich. Ostatnio opublikowane wyniki
bankdw przekroczyty oczekiwania, poniewaz skorzy-
staty one na wyzszych stopach procentowych. Ucier-
piaty jednak obszary takie jak sektory z ekspozycja na
konsumpcje. Niemniej jednak utrzymujemy podejscie
dwutorowe, koncentrujac sie na spodtkach defensyw-
nych (dobra podstawowe, ktére sg strukturalnymi
zwyciezcami) oraz cyklicznych, takich jak spotki
z sektora finansowego/banki detaliczne, ze wzgledu
na ich solidne bilanse. Co wiecej, spdtki zwigzane
z budownictwem odnotowaty dobre wyniki, a inwe-
storzy powinni rozwazy¢ realizacje zyskéw. Nie dziwi
tez wystepowanie sektordéw takich jak technologie,
ktére sq drozsze od pozostatych, w zwigzku z czym
podchodzimy do nich ostroznie.

Akcje ze Stanéw Zjednoczonych

Impuls fiskalny ze strony rzadu pomogt konsu-
mentom, ale uwazamy, ze nadmiar oszczednosci
moze sie rozproszyé. Rynki, ktdre osiggnety maksy-
malne wyceny, nie odzwierciedlajg tego. Cho¢ pozo-
stajemy ostrozni w stosunku do spdtek o duzej
kapitalizacji/wzrostowych, preferujemy rozsadnie
wycenione spdotki defensywne, spdtki wysokiej
jakosci oraz spoétki z segmentu ,wartosci”. Zauwa-
Zamy réwniez, ze korelacje miedzy akcjami spadty,

co sprzyja selekcji. Na poziomie sektorowym podo-
baja nam sie banki o duzej kapitalizacji, posiadajgce
znaczace poduszki kapitatowe. Jest to tym bardziej
istotne po ostatnich obnizkach ratingéw. Co ciekawe,
omawiane obecnie nowe zasady kapitatowe dla
sektora oraz ryzyko recesji/kredytowe sprawiaja,
ze inwestowanie w akcje bankow jest mniej oczywiste
niz wczesniej, ale koncentrujemy sie na tych dyspo-
nujacych stabilnymi bazami depozytowymi i moga-
cych sie pochwali¢ przywddztwem technologicznym.
Ponadto preferujemy sektory energii, materiatow
i narzedzi dla nauk o zyciu. Zwracamy rowniez uwage,
ze branze farmaceutyczna, technologii medycznych
i detalicznej sprzedazy konsumenckiej stajg sie coraz
bardziej interesujace, cho¢ zachowujemy czujnosé
w kontekscie stabnacych rynkow pracy.

Akcje z rynkéw wschodzacych

Dla rynkéw wschodzacych charakterystyczne sa
atrakcyjne wyceny i oczekiwania dotyczace poprawy
zyskéw, ale spowolnienie wzrostu w Chinach
i Stanach Zjednoczonych wymaga przyjecia
podejscia selektywnego. Mamy pozytywne podej-
Scie do Brazylii (bardziej niz wczesniej) oraz Indii.
Brazylia rozpoczeta luzowanie polityki pienieznej,
a wzrost gospodarczy stymulowany jest rowniez
przez rolnictwo, podczas gdy Indie nadal sg bene-
ficjentem zmian w taricuchach dostaw oraz korzyst-
nego wptywu polityki wewnetrznej. Ze wzgledu
na wyzwania strukturalne w Chinach nastroje staty
sie pesymistyczne, zwtaszcza w przypadku nieru-
chomosci i dobr luksusowych, co sktonito nas do
taktycznej neutralnosci.

Economic expectations differ from earnings expectations in Europe

40 A - 40
30 -
20 A - 35
m
3 10 - 5
e S5
2 30 5
g 0 T T T T Q
[0)
' -10 g
X 25 3
S =
$-20 A B
-30 L 50
_40 -
-50 - 15
> ) o Q QO X o o Q Q@ ) (e} N 9
(e} O § Q) N N\ \ § N N N N v 9
BN QA P O O QPO L QPO ,Lo"" S RS LGN

—— Sentix (Euro Area)

—— Earnings estimates Europe (RHS)

Zr6dlto: 1BES, Refinitiv, stan na dzieri 1 lipca 2023, Prognozy rozpoczynaja sie od Il kw. 2023 r. Stopa wzrostu dla indeksu S&P 500 /.
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GLOBALNE PERSPEKTYWY INWESTYCYJNE - INSTRUMENTY STALODOCHODOWE

Obligacje w centrum uwagi: preferujemy
klase inwestycyjng z sektora finansowego

Ocena ogdlna

Lepka inflacja bazowa znajduje sie powyzej poziomu
komfortu banku centralnego, i to w kontekscie utrzy-
mujgcych sie zagrozen dla wzrostu gospodarczego.
Powoduje to niepewnosé¢ co do kierunkéw polityki
i wymaga przyjecia elastycznego podejscia do
duracji obligacji skarbowych, a takze nastawienia
na jakos¢ obligacji korporacyjnych z krajéw rozwinie-
tychirynkéw wschodzacych, biorac pod uwage nasze
oczekiwania dotyczace spowolnienia gospodarczego.

Swiatowe i europejskie instrumenty
statodochodowe

EBC nie chce zbyt szybko rezygnowac z walki z inflacja
i utrzyma zaleznos$¢ swoich decyzji od naptywajgcych
danych, aby dac sobie pole manewru w zakresie zacho-
wania restrykcyjnych poziomoéw stép procentowych.
Takie podejscie sktania nas do utrzymania aktyw-
nosci w zakresie duracji (na poziomie taktycznym),
a takze umiarkowanie ostroznego/zblizonego do
neutralnosci podejs$cia ogélnego: nieznacznie ostroz-
nego w przypadku rdzenia strefy euro oraz istotnie
defensywnego w przypadku Japonii. Z drugiej strony,
jestesmy nastawieni pozytywnie do wtoskich obligacji
BTP, ale zasadniczo neutralnie do europejskiego dtugu
peryferyjnego. Oczekiwania dotyczgce miernego
wzrostu PKB w strefie euro oraz skutkow spowolnienia
ozywienia gospodarczego w Chinach sktaniajg nas do
zachowania ostroznosci wobec niskiej jakosci wyso-
kodochodowych obligacji korporacyjnych. Podobaja
nam sie jednak instrumenty klasy inwestycyjnej i dtug
podporzadkowany, a w ujeciu sektorowym preferu-
jemy spotki finansowe. Uwazamy, ze fundamenty
spoétek finansowych sa silne: podobaja nam sie banki,
ktore dobrze zarzadzajg aktywami i pasywami oraz
korzystajg z wyzszych stop procentowych.

Instrumenty statodochodowe ze Stanéw
Zjednoczonych

Ostatnie zmiany rentownosci tworza pozytywne tto
dla zarzadzania duracjg, a my utrzymujemy umiar-
kowanie konstruktywne podejscie w kontekscie
naszych obaw dotyczacych spowolnienia aktyw-
nosci gospodarczej. Obecnie dostrzegamy jednak
wiekszg wartos$é na srednioterminowym odcinku
krzywej obligacji skarbowych Stanéw Zjedno-

czonych. Jesli chodzi o kredyty sekurytyzowane,
uwazamy, ze rynek kredytéw hipotecznych znaj-
duje sie w dobrej kondycji, poniewaz zbieg czyn-
nikdw (demografia, niska podaz lokali mieszkalnych
itp.) sprawia, ze wysokie ceny domdw utrzymuja
sie. W przypadku pogorszenia sytuacji na rynkach
pracy moga pojawic sie pewne pekniecia zwigzane
z popytem konsumpcyjnym. Wznowienie sptat
kredytow studenckich i wyczerpanie sie nadwyzek
oszczednosci konsumentédw moga negatywnie
wptynaé na konsumpcje. W zwigzku z tym pozo-
stajemy aktywni na rynku papieréw wartosciowych
zabezpieczonych hipoteka (MBS) i monitorujemy
zmiennos¢ stép procentowych, a takze aspekty tech-
niczne, takie jak zaciesnienie ilosciowe. Jesli chodzi
o obligacje korporacyjne, przyjmujemy podejscie
selektywne i jestesmy ostrozni, jesli chodzi o wyceny,
zwtaszcza w przypadku instrumentéw wysokodocho-
dowych. Zasadniczo preferujemy klase inwestycyjna
w stosunku do instrumentéw wysokodochodowych
oraz sektor finansowy w stosunku do pozostatych.

Obligacje z rynkéw wschodzacych

Perspektywa dla dtugu z rynkéw wschodzacych ksztat-
towana jest przez spowolnienie inflacji, solidny wzrost
gospodarczy oraz stale rosnagce rozbieznosci. Zacho-
wujac czujnosé w odniesieniu do dolara, podtrzymu-
jemy nasze konstruktywne podejscie do dtugu deno-
minowanego w walutach lokalnych, ale przyjmujemy
tez podejscie selektywne i preferujemy kraje Ameryki
tacinskiej, takie jak Brazylia, Meksyk i Chile. W przy-
padku Chin jesteSmy ostrozni, zwtaszcza w odniesieniu
do sektora nieruchomosci, a na obecnym etapie nie
oczekujemy znaczacego wsparcia ze strony decy-
dentdéw. Za wzgledu na solidny mnoznik carry podoba
nam sie réwniez dtug denominowany w walutach
lokalnych, cho¢ preferujemy instrumenty wysokodo-
chodowe w stosunku do klasy inwestycyjnej.

Waluty

Mimo ze dolar amerykanski odrobit czes¢ strat,
z perspektywy cyklicznej $ciezka sredniotermi-
nowa wskazuje na jego ostabienie. JesteSmy pozy-
tywnie nastawieni do walut rynkéw wschodzacych,
a w szczegodlnosci INR oraz IDR, jak rowniez wysoko
oprocentowanych walut z Ameryki tacinskiej, takich
jak MXN i BRL

Recession not priced in for US HY credit. Overall, we favour IG credit
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Zrécto: Amundi Investment Institute, Bloomberg, stan na 30 sierpnia 2023. Powyzej uzyto wskaznikéw ICE BOFA. Linie kropkowane pokazuja Srednie dla odpowiednich wskaznikow. .
q p yzej uzy D pokazuja p warunkow. 9
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PROGNOZY

Prognozy
—‘ makroekonomiczne

zy makroekonomiczne na dzien 1 wrzesnia 2023 r.

Rzeczywisty wzrost PKB, r/r, % Inflacja (CPI, r/r, %)

Srednie roczne, %

2022 2023 2024 2022 2023 2024
Kraje rozwiniete 2,6 1,4 (o X 7,4 4,7 2,5
Stany Zjednoczone 2]1 2]1 03 8,0 4,0 2,5
Strefa euro 34 0,6 0,5 8,4 5,6 2,6
Niemcy 1.9 -02 04 87 63 27
Francja 25 0,9 05 59 56 27
Wtochy 38 0,9 05 87 63 22
Hiszpania 55 21 07 83 33 24
Wielka Brytania 4] 0,5 0,5 9,0 7,4 2,9
Japonia
“m“nn
Chiny
Indie 6,9 6,4 58 6,7 6,3 6,0
Indonezja 53 52 4,8 42 38 3.4
Brazylia 29 2,6 14 9,3 4,7 38
Meksyk 3,0 33 14 7.9 54 4,0
Rosja -2]1 2] 15 13,8 59 5,6
RPA 19 0,4 0,6 6,9 57 4.8
Turcja 72,0 50,4

Prognozy stép procentowych bankéw centralnych, %

Stany Zjedno- 5,50 5,50 5,65 4,25 512
czone*

Strefa euro** 4,00 4,00 3,92 3,25 3,58
Wielka Brytania 5,25 5,50 5,90 4,75 5,75
Japonia -0,10 0,00 0,00 0,00 0,10
Chiny*** 3,45 3,45 3,40 3,45 3,40
Indie**** 6,50 6,50 6,40 6,25 6,00
Brazylia 13,25 10,75 10,75 9,00 9,40
Rosja 12,00 12,00 11,00 9,00 9,50

Jrodto: Amundi Investment Institute. Prognozy sporzadzono na dzieri 15 wrzesnia 2023 1. CPI: wskaznik cen konsumpcyjnych. *; Gorny zakres docelowy stopy Fed Funds. **: Stopa depozytowa. ***: Stopa referencyjna dla pozyczek
rocznych (LPR). ***: Stopa refinansowania.
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Prognozy dla
rynku finansowego

Rentownosci obligacji

Prognozy rentownosci obligacji 2-letnich, %

Stany Zjednoczone 5,03 4,20-4,40 4,66 3,80-4,00 4,35
Niemcy 3,20 2,60-2,80 2,80 2,40-2,60 2,50
Wielka Brytania 5,01 4,30-4,50 4,62 4,10-4,30 4,50
Japonia 0,03 0,10-0,20 0,12 0,20-0,40 0,18

Prognozy rentownosci obligacji 10-letnich, %

Stany Zjednoczone 4,32 3,70-3,90 4,29 3,60-3,80 4,25
Niemcy 2,65 2,40-2,60 2,61 2,30-2,50 2,58
Wielka Brytania 4,34 3,80-4,00 4,31 3,70-3,90 4,31
Japonia 0,72 0,50-0,70 0,82 0,60-0,80 0,91

Kursy walutowe

7 wrzesnia 2023 Amundi IV kw. 23 r. | Konsensus IV kw. 23 r. | Amundi Il kw. 24 r. | Konsensus Il kw. 24 r.

EUR/USD 1,07 112 1,09 118 112

EUR/JPY 158 156 154 155 149

EUR/GBP 0,86 0,87 0,87 0,89 0,88
EUR/CHF 0,95 0,98 0,97 1,04 0,98
EUR/NOK 11,46 1,82 1,25 1,40 10,95
EUR/SEK 11,92 11,99 11,60 1,75 11,35
USD/JPY 147 140 140 132 134

AUD/USD 0,64 0,67 0,66 0,70 0,69
NzZD/USD 0,59 0,60 0,60 0,62 0,63
USD/CNY 733 7,20 7,20 6,90 7,00

Jrédto: Amundi Investment Institute. Prognozy sporzadzono na dziert 7 wrzesnia 2023 .
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Key CIO convictions for H2
2023

Perspektywy w potowie
roku: Mozliwosci leza poza
niepewng sciezka wzrostu
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W coraz bardziej ztozonym i zmieniajagcym sie Swiecie
inwestorzy muszg lepiej zrozumiec swoje otoczenie oraz
ewolucje praktyk inwestycyjnych, aby okresli¢ swoja
alokacje aktywow i konstruowac efektywniejsze portfele.

Otoczenie inwestycyjne obejmuje wymiar gospodarczy, finansowy, geopolityczny, spoteczny
i Srodowiskowy. Aby pomdc w zaspokojeniu tej potrzeby, firma Amundi stworzyta Amundi
Investment Institute. Ta niezalezna platforma badawcza taczy pod jednym parasolem dziatalnos¢
Amundi w zakresie badan, strategii rynkowej, tematdow inwestycyjnych oraz doradztwa w zakresie
alokacji aktywoéw. Celem Amundi Investment Institute jest tworzenie i rozpowszechnianie badan
i publikacji ekspertow i lideréw, ktére przewidujg i wprowadzaja innowacje z korzyscia dla
zespotdw inwestycyjnych i klientéw.

Odkryj wiecej analiz inwestycyjnych Amundi w Centrum Badan Amundi
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WAZNE INFORMACJE

Niniejszy dokument stuzy wytacznie celom informacyjnym.

Niniejszy dokument nie stanowi oferty sprzedazy, zaproszenia do ztozenia oferty kupna ani rekomendacji jakiegokolwiek papieru
wartosciowego lub innego produktu czy ustugi. Wszelkie papiery wartosciowe, produkty lub ustugi, o ktérych mowa w niniejszym
dokumencie, mogg nie by¢ zarejestrowane do sprzedazy przez odpowiednie wiadze w Panistwa jurysdykcji i moga nie byé
regulowane lub nadzorowane przez jakiekolwiek wtadze rzadowe lub podobne organy w Panstwa jurysdykcji.

Wszelkie informacje zawarte w niniejszym dokumencie moga by¢ wykorzystywane wytacznie do Panstwa uzytku wewnetrznego,
nie moga by¢ powielane ani ponownie rozpowszechniane w jakiejkolwiek formie, a ponadto nie mogg by¢ wykorzystywane jako
podstawa ani sktadnik jakichkolwiek instrumentéw, produktéw lub indekséw finansowych.

Ponadto zadna z tresci zamieszczonych w niniejszym dokumencie nie ma na celu zapewnienia doradztwa podatkowego, prawnego
lub inwestycyjnego.

O ile nie stwierdzono inaczej, wszystkie informacje zawarte w niniejszym dokumencie pochodza od Amundi Asset Management
SAS i sg aktualne na dzien 15 wrzesnia 2023 r. Dywersyfikacja nie gwarantuje zysku ani nie chroni przed strata. Niniejszy dokument
dostarczany jest bez jakichkolwiek gwarancji, a uzytkownik tych informacji przyjmuje na siebie cate ryzyko zwigzane z ich
wykorzystaniem. Dane historyczne i analizy nie powinny by¢ traktowane jako wskazdéwki ani gwarancje dla celéw jakichkolwiek
analiz przysztych wynikéw, prognoz lub przewidywan. Poglady wyrazone w odniesieniu do trendéw rynkowych i gospodarczych
sg pogladami autoréw, a niekoniecznie Amundi Asset Management SAS, i moga ulec zmianie w dowolnym momencie w oparciu
o warunkirynkowe iinne, przy czym nie mozna miec¢ pewnosci, ze kraje, rynki lub sektory beda funkcjonowacd zgodnie z oczekiwaniami.
Opinie te nie powinny by¢ traktowane jako porady inwestycyjne, rekomendacje dotyczace papierdw wartosciowych ani jako
wskazanie do obrotu jakimkolwiek produktem Amundi. Inwestycje wiazg sie z ryzykiem, w tym ryzykiem rynkowym, politycznym,
ptynnosci i walutowym.

Ponadto zastrzega sie, ze zadna z osdéb zaangazowanych w tworzenie niniejszego dokumentu nie ponosi jakiejkolwiek
odpowiedzialnosci za jakiekolwiek szkody bezposrednie, posrednie, wymierne, uboczne lub wynikowe (w tym m.in. utracone
korzysci), jak rowniez za nawigzki.

Data pierwszego uzycia: 15 wrzes$nia 2023.

Dokument wydany przez Amundi Asset Management, spdtke typu société par actions simplifiée — SAS — o kapitale zaktadowym
1143 615 555 EUR - Menedzera portfela regulowanego przez AMF i posiadajagcego numer GP04000036 - Siedziba: 90-93 boulevard
Pasteur - 75015 Paris - France - 437 574 452 RCS Paris - www.amundi.com
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