n

’

stitute’

> CROSS ASSET

Marzec

2022 Investment Strategy

Wysoka inflacja i napiecia geopolityczne:
ograniczanie ryzyka

Ukraina - raport specjalny

Amundi

ASSET MANAGEMENT



Am_undi | Institute

ASSET MANAGEMENT

CROSS ASSET

INVESTMENT STRATEGY

Nr 3

Nr 3 - marzec 2022

Spis tresci

Globalne perspektywy inwestycyjne

Poglady CIO
Wysoka inflacja i napiecia geopolityczne:
ograniczanie ryzyka s.3

Eskalacja napiec geopolitycznych pod koniec miesigca sygnalizuje dalszy wzrost
zmiennosci, mimo ze Fed i EBC juz wczesniej wykazywaty jastrzebie nastawienie.
Sugerujemy bardziej ostrozne podejscie do obligacji korporacyjnych w kontekscie
rosnacego ryzyka ptynnosci i mniej atrakcyjnego profilu ryzyko/zysk dla obligacji
korporacyjnych w poréwnaniu z akcjami. Jesli chodzi o duracje, utrzymujemy
nastawienie zasadniczo defensywne, ale zalecamy dalszg aktywnos¢ na
wszystkich krzywych, uwzgledniajac status bezpiecznej przystani obligacji
skarbowych, takich jak te emitowane przez Stany Zjednoczone. Z drugiej
strony, w przypadku akcji w kontekscie przerwy nalezy kontynuowac rotacje do
segmentu ,wartosci” i, jakosci”, ale inwestorzy powinni tez wzmacniac stosowane
zabezpieczenia. Ogdlnie rzecz biorac, zalecana jest dobrze zdywersyfikowana
pozycja z solidnymi zabezpieczeniami.

Instytut Amundi

Instytut Amundi: zaczyna sie nowa podréz s. 4

Inwestorzy oczekuja bardziej pogtebionego dialogu i wyrafinowanego doradztwa
w celu zbudowania bardziej odpornych portfeli, biorac pod uwage wiele zmian
strukturalnych zachodzacych w takich obszarach jak inflacja, srodowisko
naturalne czy geopolityka.

Instytut Amundi

Portfele zréznicowane

Dostosowanie do rosnhacego ryzyka, wzmachianie
zabezpieczen s.5
Oczekujemy na wieksza jasnos¢ w kwestii polityki monetarnej i ewolucji napiec
geopolitycznych — uwazamy tez, ze nalezy zachowac wiekszg ostroznosc
w kwestii obligacji korporacyjnych (bardziej narazonych na ryzyko ptynnosci)
i wprowadzic solidne zabezpieczenia.

Instrumenty statodochodowe

Koncentracja na ptynnosci: niepewna trajektoria

stop procentowych, geopolityka s. 6
Uwazamy, ze w miare dyskontowania przez rynki sciezki zaciesniania ilosciowego
zmiennosc na rynku obligacji korporacyjnych moze rosngc, podobnie jak potrzeba
odroznienia emitentdw wysokiej i niskiej jakosci.

Akcje

Jak poruszac¢ sie w warunkach niepewnosci
kréotkoterminowej, uwzgledniajac inflacje s.7

W kontekscie zwiekszonej niepewnosci i rosnacej presji inflacyjnej interesujg nas
akcje wysokiej jakosci, ktdre w obecnym otoczeniu mogg okazac bardziej odporne.

Ukraina - raport specjalny

Przedmowa

Anatomia kryzysu
Punkt wyjscia
Czego sie spodziewac?

Wy pytacie, my odpowiadamy

Nasze odpowiedzi na najwazniejsze pytania dotyczace kryzysu ukraifskiego

Scenariusze rynkowe i czynniki ryzyka

> Scenariusz centralny i scenariusze alternatywne s. 20
> Najwazniejsze czynniki ryzyka s. 21
> Klasy aktywoéw - poglady Amundi s.22

s.9
s.9

s. 16

Perspektywa makroekonomiczna

> Prognozy makroekonomiczne i rynkowe s.23
> Zastrzezenie dotyczace naszych prognoz/metodologii s. 24
> Nasze publikacje s.25

2 - Dokument przeznaczony wytacznie dla klientéw profesjonalnych, podmiotéw swiadczacych ustugi z zakresu inwestycji oraz wszelkich innych specjalistow z branzy finanséw.
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Eskalacja geopolityczna pod koniec miesigca spowodowata dalszy wzrost zmiennosci. Spready obligadji
korporacyjnych (klasa inwestycyjna, instrumenty wysokodochodowe i peryferia strefy euro) nadal rosty, podczas
gdy rynki akcji kontynuowaty korekte. Rotacja w kierunku segmentu ,wartosci” byta kontynuowana, choc z przerwa
w najbardziej cyklicznych segmentach, na tle zwiekszonego ryzyka dla wzrostu gospodarczego spowodowanego
wojna na Ukrainie. Rynki nadal dyskontuja jastrzebie zwroty Fedu i EBC oraz czynniki ryzyka zwigzane z eskalacja
kryzysu na wschodzie Ukrainy. Na froncie makroekonomicznym dane z amerykarnskiego rynku pracy znacznie
przekroczyty oczekiwania, a styczniowa inflacja osiggneta najwyzszy poziom od czterdziestu lat. Skomplikowato
to zadanie bankow centralnych, ktére musza jednoczesnie stawia¢ czota ryzyku dalszego wzrostu inflacji oraz
ryzyku dalszego spowolnienia wzrostu gospodarczego (rosnie ryzyko stagflacji).

Z drugiej strony, Chiny rozpoczynaja Rok Tygrysa bardziej akomodacyjnie od reszty Swiata, co ponownie

odzwierciedla desynchronizacje cyklu koniunkturalnego tego kraju w stosunku do Stanéw Zjednoczonych

i wzmacnia role dywersyfikacyjna chiriskich aktywoéw w skali globalnej. W tym momencie, biorac pod uwage

Vincent MORTIER, obserwowane od poczatku roku duze wahania cenowe, inwestorzy zadaja sobie dwa trudne pytania:

Szef grupy ds. inwestycji 1. Czy obecna zmienno$¢ moze doprowadzi¢ do bessy zaréwno na rynku obligaciji, jak i na rynku akcji,
co wymagatoby strukturalnej redukcji ryzyka na etapie alokacji aktywéw? Zmiennos¢ wyraznie
wzrasta we wszystkich obszarach (obligacje, akcje, surowce, waluty), a otoczenie rynkowe wydaje
sie bardziej ryzykowne niz miesiagc temu. W 2022 r. wzrost gospodarczy powinien jednak pozostac
solidny dzieki ozywieniu gospodarczemu po fali wariantu omikron i ,miekkiemu lgdowaniu” Chin,
a wzrost zyskéw, pomimo spowolnienia w stosunku do szczytu, powinien pozostac pozytywny.
Istnieje jednak inne ryzyko, zwigzane z mozliwymi reperkusjami wojny na Ukrainie, ktére moze miec
znaczacy wptyw na perspektywy wzrostu gospodarczego i inflacji. Jest to kluczowy aspekt, na ktory
inwestorzy muszg zwracac uwage. Bessy na rynku akcji wystepuja podczas recesji (choc¢ krach
w1987 r. byt w tym wzgledzie wyjatkiem). Nie spodziewamy sie jej, ale ryzyko recesji w Europie wzrasta
w zwigzku z presjg inflacyjna rosnaca w czasie gdy EBC rozwaza ograniczenie luzowania ilosciowego.
Poniewaz ryzyko geopolityczne jest bardzo trudne do oszacowania — kazda pozytywna zmiana
moze doprowadzi¢ do fali wzrostéw, natomiast dalsza eskalacja moze przetozyc sie na wzrost presji
na rynek — inwestorzy powinni nadal stara¢ sie korzystac z ozywienia gospodarczego, gtéwnie
poprzez selektywne podejscie do rynkéw akcji, jednoczes$nie bedac gotowymi na najgorsze
(dostosowujac zabezpieczenia na wypadek ewentualnego pogorszenia sytuacji). Ogdlnie rzecz
biorac, motyw inflacji wydaje sie umacniaé, co w srednim terminie przemawia za powrotem do
akcji z segmentu ,wartosci” oraz akcji wysokiej jakosci, pomimo pewnych krétkoterminowych przerw
w rotacji w kierunku ,wartosci”. Jesli chodzi o obligacje korporacyjne, przyjelismy bardziej ostrozne
stanowisko w kontekscie rosnacego ryzyka ptynnosci i mniej atrakcyjnego profilu ryzyko/zysk tej
klasy aktywow w poréwnaniu z akcjami.

2.Czy 2,2% to docelowy poziom rentownosci obligacji skarbowych Stanéw Zjednoczonych, czy
tez powinni$my oczekiwac¢ wiecej i z tego powodu utrzymaé krétka duracje? Jastrzebi zwrot
Fedu oraz zaskakujgco wysoka inflacja spowodowaty tymczasowy wzrost rentownosci 10-letnich

, . obligacji Stanow Zjednoczonych powyzej 2% po raz pierwszy od lipca 20191, a ponadto przyczynity

990|ne naStrol_e sie do przywrdcenia wartosci, zwtaszcza na krétkim koricu krzywej. Wojna na Ukrainie to przede
zwiazane z ryzykiem wszystkim czynnik ryzyka dla systemoéw finansowych i inflacji, ale takze dla $wiatowej gospodarki.

Poniewaz jednak rynek oczekuje juz znaczacych dziatan Fedu, uwazamy, ze wzrost rentownosci

moze zostac wstrzymany do marcowego posiedzenia tej instytucji. Nalezy sie spodziewac pewnych

- I B | technicznych korekt duracji i dlatego zalecamy aktywne podejscie. Na razie potwierdzamy nasze
ostrozne nastawienie do duracji, a jednoczes$nie aktywnie wykorzystujemy mozliwosci na poziomie
krzywej i kraju.

Niepewnos¢ rynkowa pozostanie wysoka. Mamy do czynienia z okresem matej widocznosci wydarzen

geopolitycznychiich implikacji gospodarczych. Zmiennos¢ akcji utrzyma sie na wysokim poziomie, poniewaz ze

Matteo GERMANO,
Zastepca szefa grupy ds. inwestycji

Unikanie ryzyka <@ Akceptacja ryzyka

Zmniejszanie ryzyka obligacji
korporacyjnych i zwiekszanie
zabezpieczen aktywow

ryzykownych. wzgledu na wysoka ptynnosc beda one pierwszym celem w przypadku szybkiej korekty ryzyka, co moze rowniez

stwarzac okazje do kupowania ,na dotkach” i ponownego zaangazowania sie w niektore wyprzedane obszary rynku.

Z’_“ia.“y W stosunku do poprzedniego Kluczowe znaczenie beda miaty ramy czasowe kryzysu, poniewaz przedtuzajacy sie okres niepewnosci

Bl i narastajaca eskalacja moga doprowadzi¢ do dalszego przeszacowania premii za ryzyko w skali globalnej.

Zmniejszone ryzyko kredytowe W centrum uwagi znajda sie banki centralne, ktére by¢ moze w pewnym momencie beda musiaty dostosowac

i wieksza koncentracja na selekcji. swoje programy dziatania do rosngcego ryzyka stagflacji. Dla inwestoréw oznacza to potrzebe zachowania

Wzmochnione zabezpieczenia wysokiego poziomu dywersyfikacji, zwiekszania zabezpieczen oraz koncentracji na obszarach odpornych
portfela w swietle napie¢ na wysoka inflacje.

geopolitycznych.

Preferencje dla segmentu
,wartosci” w srednim terminie
bez zmian.

Ogdlne nastawienie do ryzyka

Jjest majacaq charakter jakosciowy
odpowiedzig na ogdlng ocene ryzyka
przeprowadzong przez ostatni globalny
komitet inwestycyjny.

Dokument przeznaczony wytacznie dla klientéw profesjonalnych, podmiotéw swiadczacych ustugi z zakresu inwestycji oraz wszelkich innych specjalistéow z branzy finansow. -3
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INSTYTUT AMUNDI

A

Pascal BLANQUE,
Przewodniczacy, Instytut Amundi

Inwestorzy oczekujg
bardziej pogtebionego
dialogu | wyrafinowanego
doradztwa w celu
zbudowania bardziej
odpornych portfeli,
bioragc pod uwage wiele
zmian strukturalnych
zachodzgcych w takich
obszarach jak inflacja,
Srodowisko naturalne czy
geopolityka.

Monica DEFEND,
Szef Instytutu Amundi

Instytut Amundi: zaczyna sie nhowa podroz

Dlaczego instytut i dlaczego teraz?

W miare jak $wiat inwestycji ewoluuje w obliczu nowych trenddw obejmujacych wymiar ekonomiczny, finansowy,
geopolityczny oraz ESG (ochrone srodowiska odpowiedzialnos¢ spoteczng i fad korporacyjny), przed inwestorami
pojawiaja sie nowe wyzwania. W jaki sposéb transformacja energetyczna wptynie na wyceny poszczegolnych
klas aktywow? Co zmiana kursu oznacza dla strategicznej alokacji aktywow? Jak bedzie wygladac przyszty
porzadek geopolityczny i jakie beda jego konsekwencje dla inwestorow?

To tylko niektére z pytan, ktére zaprzatajg dzis gtowy rynkowych graczy. Znajdujemy sie w delikatnym
momencie zmiany rezimu, ktéry nazywam ,,droga powrotna do lat 70-tych”. Wielki powrét inflacji jest jednym
z kluczowych elementéw tej zmiany. Kolejng kwestia jest zmiana uktadu sit geopolitycznych, ktérg dodatkowo
pogarsza rosnaca dynamika cen (w szczegdlnosci cen energii) oraz dostosowanie taricucha dostaw po wybuchu
epidemii Covid. Elementem tej uktadanki jest rowniez ryzyko ptynnosci. W lutym zmiennosé na rynku papieréw
skarbowych wzrosta do najwyzszego poziomu od poczatku 2020 r. — miato to zwigzek z malejgca ptynnoscia
rynku. Wycofanie sie duzych bankow z dziatalnosci transakcyjnej po kryzysie z 2008 r. oznacza, ze struktura
rynku jest obecnie bardziej krucha, i to w czasie, gdy koniec dostepnosci tatwego pienigdza wigze sie z tym, ze
uzaleznione od ptynnosci rynki moga wkrotce stangé w obliczu préby zaciesniania ilosciowego, poniewaz Fed
planuje zmniejszenie swojej sumy bilansowej, wynoszacej obecnie niemal 9 mld USD. Wreszcie, zyjemy w czasach,
w ktérych ESG trafia do gtéwnego nurtu, zaréwno w branzy inwestycyjnej, jak i w catej gospodarce. Z jednej
strony lata dwudzieste beda miaty decydujace znaczenie dla transformacji energetycznej, a z drugiej strony
istnieje zasadnicza potrzeba stworzenia modelu wzrostu gospodarczego bardziej sprzyjajacego wiaczeniu
spotecznemu, umozliwiajacego zwalczanie nierdéwnosci bedacych pozostatosciami po historycznych kryzysach.
Wszystko to oznacza, ze inwestorzy musza ponownie przeanalizowac alokacje aktywéw wokét czterech
elementéw — ryzyka, zwrotu (w ujeciu realnym), ptynnosci oraz ESG — aby ponownie oceni¢ swoje cele
inwestycyjne i przemyslec¢ budowe portfela w oparciu o te filary. Kluczowym wymiarem, ktéry nalezy wzig¢ pod
uwage, jest sita nabywcza portfela na jednostke ryzyka. Oznacza to poszukiwanie Zrédet trwatych dodatnich
realnych stop zwrotu oraz uzyskiwanie ekspozycji na aktywa dodatnio skorelowane z inflacja. W tym kontekscie
niektére akcje moga stanowi¢ podstawe dla pozytywnej strategii dtugoterminowej, poniewaz sg to ptynne
aktywa o realnej stopie zwrotu: w szczegolnosci te, ktére charakteryzuja sie pewnymi cechami obligacji (niskie
zadtuzenie, duza widocznosé zyskow).

Aby pomdc inwestorom na tym cechujacym sie podwyzszong wrazliwoscia etapie, uruchamiamy Instytut
Amundi, ktéry mam przyjemnos¢ nadzorowac jako przewodniczacy. Misjg Instytutu Amundi jest wzmocnienie
codziennego dialogu, zarowno wewnatrz Amundi, w $cistym partnerstwie z zespotami inwestycyjnymi, jak i na
zewnatrz, z naszymi klientami i catg spotecznoscia finansowa. taczac pod egida jednej instytucji nasze analizy
inwestycyjne, badania makroekonomiczne, strategie rynkowe, badania ilosciowe oraz dziatania w zakresie
alokacji aktywoéw, dazymy do zapewnienia kompleksowego spojrzenia na gtdwne wyzwania stojgce obecnie
przed inwestorami, aby stymulowac biezgce debaty oraz dialog z klientami. W tym miesigcu nasza wewnetrzna
debata koncentrowata sie wokot dynamiki cen ropy naftowej i gazu ziemnego w obliczu wptywu konfliktu
rosyjsko-ukrainskiego.

Surowce: wptyw Kryzysu na rope i gaz

Rosyjska inwazja ma reperkusje dla rynkow i dostaw energii, zwtaszcza w Europie.

» W ciggu ostatnich kilku dni cena gazu ziemnego wzrosta. Ten gwattowny wzrost moze mie¢ powazny wptyw
na koniunkture gospodarcza i inflacje w Europie, przy czym oczekuje sie korekt w dét w przypadku wzrostu
PKB oraz w gére w przypadku inflacji (co moze skutkowa¢ stagflacja).

» Zkoleiceny gazu ziemnego w Stanach Zjednoczonych wzrosty w stosunkowo niewielkim stopniu i nie w reakcjina
niedobory w kraju, ale ze wzgledu na oczekiwania dotyczace wiekszego zapotrzebowania na skroplony gaz ziemny
(LNG) ze strony Europy. Uwazamy, ze Stany Zjednoczone nie majg nieograniczonych mozliwosci zastepowania
rosyjskiego gazu dla Europy, co moze spowodowac presje na wzrost cen gazu ziemnego w tym kraju.

+ Jeslichodzi o rope naftowa, ceny juz teraz znajduija sie powyzej naszego krétkoterminowego celu wynoszacego
okoto 80 USD za barytke, a ze wzgledu na to, ze Rosja jest jednym z gtownych dostawcow, jakiekolwiek zaktdcenia
moga spowodowac ich dalszy wzrost. Na razie jednak wzrost cen ropy (stosunkowo niewielki w poréwnaniu
Z gazem ziemnym) uwzglednia oczekiwania rynku co do porozumienia z Iranem i przywrécenia wydobycia
tego surowca przez innych duzych producentéw, w tym Arabie Saudyjska i pozostatych cztonkéw OPEC.

Jesli chodzi o popyt, nie nalezy lekcewazyc roli Chin.

* LNG, ktory jest znacznie bardziej ekologiczny niz gaz ziemny, jest zrédtem energii wykorzystywanym przez
wiele duzych krajow, w tym Chiny, w celu przestawienia ich gospodarek na czystsze paliwa.

« Po drugie, kraj ten mégtby zastapic¢ Europe w roli gtdwnego odbiorcy rosyjskiej ropy i gazu, niekoniecznie
oferowanych po cenach rynkowych. W zwigzku z tym istnieje mozliwos¢, ze sankcje energetyczne nie odniosa
takiego skutku, na jaki liczono, ale i tak moga one pogorszy¢ sytuacje energetyczng w Europie.

* Wreszcie, nie do konca nierealistyczne bytoby postrzeganie niefortunnego zdarzenia, jakim mogtoby by¢
wstrzymanie przez Rosje eksportu gazu i ropy do Europy, jako odwetu za sankcje Standw Zjednoczonych i UE
wobec jej sektora finansowego.

Whiosek: gtéwnym zagrozeniem dla naszego centralnego scenariusza wzrostu gospodarczego sa rynki gazu
ziemnego i energii w strefie euro w perspektywie krétko- i Srednioterminowej.

4 - Dokument przeznaczony wytacznie dla klientéw profesjonalnych, podmiotéw swiadczacych ustugi z zakresu inwestycji oraz wszelkich innych specjalistow z branzy finanséw.
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ZROZNICOWANE

Francesco SANDRINI,
Szef ds. strategii portfeli
zréznicowanych

John O’'TOOLE,

Szef ds. wieloaktywowych rozwigzan
inwestycyjnych

Oczekujemy na wieksza
Jjasnosc w kwestii polityki
monetarnej | ewolucji napiec
geopolitycznych — uwazamy
tez, ze nalezy zachowac
wiekszg ostroznosc

w kwestii obligacji
korporacyjnych (bardziej
narazonych na ryzyko
ptynnoscr) | worowadzic
solidne zabezpieczenia.

Amundi Cross Asset - przekonania

Dostosowanie do roshacego ryzyka,
wzmachianie zabezpieczen

Niedawny wzrost niepewnoscina rynkach spowodowany
byt eskalacjg napie¢ geopolitycznych, jastrzebim
nastawieniem bankow centralnych oraz utrzymujaca
sieinflacja. W potgczeniu te wczesne oznaki zaciesnienia
ilosciowego i wptyw inflacji na dochdd rozporzadzalny
konsumentéw stanowig powazny czynnik ryzyka.
Warunki finansowe pozostajag jednak akomodacyjne,
a wzrost gospodarczy solidny. Dlatego nie uwazamy, ze
nadszedt czas na strukturalna redukcje ryzyka. Zamiast
tego nalezy taktycznie dostosowac ekspozycje na
ryzyko, wdrazajac podej$cie ostroznosciowe.
Potaczenie ryzyka inflacji, zaostrzenia polityki bankow
centralnych w celu jego kontroli oraz kryzysu rosyjsko-
ukrainskiego stwarza wyjatkowe ramy dla korelacji
poszczegodlnych klas aktywoéw. Wymagana s3
aktywnos¢ oraz odpowiednia dywersyfikacja. Nalezy
réwniez wzmocni¢ hedging i dostosowac pozycje
walutowe, monitorujac jednoczesnie polityke bankéw
centralnych oraz czynniki ryzyka zwigzane z wojna.

Koncepcje, ktérych stusznosc jest dla nas wysoce
prawdopodobna

Nasze ogdlne nastawienie do akgji jest zblizone do
neutralnego w przypadku krajow zaréwno rozwinietych,
jak i wschodzacych, cho¢ zachowujemy tez ostroznos¢
wynikajacg z koniecznosci zabezpieczenia pozycji
przed ewentualnymi spadkami wycen rynkowych.
Monitorujemy rozwdj sytuacji geopolitycznej, aby
uzyskac wiecej jasnosci co do srednioterminowej
$ciezki rozwoju europejskiego rynku akcji. Niepewne
otoczenie podkresla potrzebe aktywnego doboru akgji.
Strategia oparta na segmencie ,wartosci” powinna
pomac inwestorom w ochronie portfela przed inflacja, ale
pojawiajace sie czynniki ryzyka zwigzane z polityka Rosji
moga wptynad na scenariusz stagflacyjny, powodujac
przesuniecia w kierunku sektorow o wysokiej jakosci.
W miedzyczasie utrzymujemy umiarkowanie pozytywne
nastawienie do Chin (powinny one skorzystac z wiekszej
jasnosci w kwestii polityki monetarnej — od zaciesniania
do ukierunkowanego tagodzenia) w warunkach
stabilizacji ram regulacyjnych.

W przypadku instrumentéw statodochodowych
utrzymujemy podejscie zasadniczo defensywne,
jesli chodzi o duracje 5-letnich obligacji niemieckich,
ale sugerujemy inwestorom aktywne zarzadzanie ty
ekspozycja. Rentownosci gwattownie sie zmienity po
ogtoszeniu komunikatu EBC i ataku Rosji, co potwierdza
nasze ostrozne, a zarazem aktywne podejscie do
wszystkich krzywych. Oczekujemy, ze skorzystamy
z wszelkich taktycznych ruchow rynkowych w kierunku
bezpiecznych aktywdw, w tym obligacji skarbowych
Standw Zjednoczonych. Z drugiej strony, uwazamy,
ze inwestorzy powinni szuka¢ dochoddéw poza
tradycyjnymi obszarami, zwracajac uwage np. na
chinski dtug publiczny czy dtug peryferyjny w strefie
euro. Jesli chodzi o te ostatnie, to obecnie uwazamy,
ze wtoskie obligacje BTP oferujg atrakcyjne wyceny
wzgledne w porownaniu z dtugiem niemieckim ze
wzgledu na stabilnos¢ polityczng i potencjat wzrostu

gospodarczego Wtoch, a takze dazenie EBC do
unikniecia fragmentacji strefy euro, pomimo nieznacznej
zmiany jego ogolnego stanowiska. W przypadku Azji
podtrzymujemy pozytywne nastawienie do chinskiego
dtugu panstwowego ze wzgledu na korzysci zwigzane
z dywersyfikacjag oraz poluzowanie polityki pienieznej
przez ChBL, cho¢ uwaznie przygladamy sie wydatkom
statym. Jesli chodzi o Europe, czekamy na wieksza
jasnos$¢ w sprawie polityki banku centralnego, zanim
ponownie ocenimy nasze dtugoterminowe przekonania
dotyczace obligacji korporacyjnych. Obecnie uwazamy,
ze dostosowanie polityki EBC (ze wzgledu na pilng
potrzebe podjecia dziatan w sprawie inflacji) moze
spowodowac wzrost spreaddéw obligacji klasy
inwestycyjnej ze strefy euro, co wptynie na nastroje
inwestoréw, zwtaszcza w odniesieniu do instrumentow
o dtuzszych terminach zapadalnosci. Dlatego nie
nastawiamy sie juz pozytywnie i zachowujemy czujnosc.
Dane fundamentalne emitentow (niskie wskazniki
niewyptacalnosci) i bilanse sg jednak silne, a spotki
oferujace obligacje wysokodochodowe kontynuujg
dziatania zmierzajace do zmniejszenia zadtuzenia.
Podtrzymujemy nasze umiarkowanie konstruktywne
nastawienie do instrumentow wysokodochodowych
ze strefy euro, ale tez monitorujemy je pod katem
geopolityki oraz zagrazajacej wzrostowi PKB presji
inflacyjnej.

Rynek walutowy pozwala nam wdraza¢ nasze poglady
geopolityczne oraz identyfikowac strategie wartosci
wzglednej w skali globalnej. Uwazamy, ze kurs GBP
wzrost wystarczajaco w stosunku do CHF i nie jestesmy
juz optymistycznie nastawieni do funta szterlinga,
biorac pod uwage, ze bardzo agresywna sekwencja
podwyzek stép procentowych Banku Anglii zostata
juz uwzgledniona przez rynek. Utrzymujemy jednak
ostrozne podejscie do pary GBP/EUR. Uwazamy, ze
w Swiecie po Brexicie Wielka Brytania pozostanie
odizolowana geopolitycznie od Standw Zjednoczonych
i Unii Europejskiej. Wreszcie, uwazamy, ze CNH
powinien dobrze sobie radzi¢ w stosunku do EUR.
Z geopolitycznego i handlowego punktu widzenia
Chiny pozostang gtdéwng sitg napedowa handlu
w obrebie Azji, co powinno wspierac chinskie aktywa.

Czynniki ryzyka i hedging

Inwestorzy powinni stosowa¢ odpowiednie
zabezpieczenia w celu ochrony swoich ekspozyciji
na amerykanskie instrumenty wysokodochodowe
oraz amerykarnskie ieuropejskie akcje, pamietajac
o dodatkowej zmiennosci wynikajacej z obecnej sytuacii
geopolitycznej. W obecnej fazie niepewnosci ztoto moze
rowniez stuzy¢ jako taktyczne zabezpieczenie.

Zmiana 1-mieZsieczna

Akcje

Obligacje
korporacyjne

Duracja

N

Ropa naftowa
Ztoto.

EE HEBNEO

+++

Irodko: 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 aktywdw odzwierciedlaja
spodziewany kierunek (+/-) oraz site przekonar (+/++/+++). Oszacowanie to moze ulec zmianie.

(GB = chiriskie obligacje skarbowe, EM = rynki wschodzace, PBoC/ChBL = Chiriski Bank Ludowy, FX = rynek walutowy, 16 = klasa inwestycyjna, HY = instrumenty wysokodochodowe, (Bs = banki centralne, BTP = wioskie obligacje skarbowe, EMBI = indeks obligadji z rynkow

wschodzacych QT = zaciesnianie ilosciowe

Dokument przeznaczony wytacznie dla klientéw profesjonalnych, podmiotéw swiadczacych ustugi z zakresu inwestycji oraz wszelkich innych specjalistéow z branzy finansow. -
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Uwazamy, ze w miare
dyskontowania przez
rynki sciezki zaciesniania
ilosciowego zmiennosc
na rynku obligacyi
korporacyjnych moze
rosngc, podobnie jak
potrzeba odroznienia
emitentow wysokiej

I niskiej jakosci.

Koncentracja na ptynnosci: niepewna
trajektoria stop procentowych, geopolityka

Inflacja w Stanach Zjednoczonych i Europie sktania
banki centralne do przyjecia jastrzebiego stanowiska,
powodujgc przeszacowanie amerykanskich
i europejskich stop procentowych. Z drugiej
strony, rynki czekaja, by przekonac sie, czy banki
centralne bedag w stanie ograniczy¢ inflacje, nie
hamujac jednoczesnie ozywienia gospodarczego —
zwtaszcza w Swietle sytuacji geopolitycznej
w Europie Wschodniej. W zwiazku z tym kluczowe
znaczenie bedzie miata sekwencja dziatan z zakresu
polityki monetarnej, a zaciesnianie ilosciowe moze
spowodowac pogorszenie nastrojow na rynku obligacji
korporacyjnych poprzez spadek ptynnosci/zmiennosci,
nawet jesli fundamenty przedsiebiorstw sa mocne.
Kolejnymi pozytywnymi czynnikami sa silny popyt
konsumpcyjny oraz zgromadzone 0szczednosci.
Dlatego wtasnie uwazamy, ze na rynku obligacji
korporacyjnych nalezy zachowac wiekszg ostroznos¢
i potozy¢ wiekszy nacisk na selekcje. Jesli chodzi
o duracje, to pomimo nastawienia defensywnego
w srednim terminie uwazamy, ze inwestorzy powinni
szukac taktycznej ochrony w papierach skarbowych.

Swiatowe i europejskie instrumenty statodochodowe

Zachowujemy ostroznos¢ w odniesieniu do papierow
dtuznych (amerykanskich oraz europejskich spoza
scistych peryferii strefy euro) ze wzgledu na presje
na wzrost rentownosci, ale pozostajemy elastyczni
w obliczu nowej dynamiki zwigzanej z inflacjg i kwestiami
politycznymi. W obecnym otoczeniu geopolitycznym
obligacje skarbowe (Stany Zjednoczone, rdzen
strefy euro) stanowig zabezpieczenie portfeli. Jesli
chodzi o kraje peryferyjne strefy euro, zachowujemy
czujnos¢, ale dostrzegamy silny potencjat wzrostu
i stabilnos¢ politycznag Wtoch, i dlatego pozostajemy
wobec nich konstruktywni. Szukamy mozliwosci
zarobku zwigzanych z duracjg w Chinach. Jesli
jednak chodzi o amerykanskie obligacje skarbowe
indeksowane inflacjg na progu rentownosci, wyceny
zaczynaja wyglada¢ mniej atrakcyjnie. W przypadku
obligacji korporacyjnych wystepujg obawy zwigzane
z inflacja/ptynnoscia, ale wskazniki niewyptacalnosci
sg hiskie, a zyski mocne. Aby uwzgledni¢ wptyw inflacji,
koncentrujemy sie na firmach, ktére sg w stanie przenosi¢
wyzsze koszty na konsumentow. Jesli chodzi o klase
inwestycyjna, preferujemy obligacje korporacyjne o krotkich
i $rednich terminach zapadalnosci, natomiast w przypadku
instrumentéw wysokodochodowych dostrzegamy
mozliwosci zwigzane z kompresja spreaddw (instrumenty
hybrydowe, BB/CCC) w obszarach, ktére majg potencjat
poprawy wskaznikéw kredytowych. W tym przypadku
priorytetem dla inwestorow powinny by¢ dywersyfikacja
i ptynnosc. Ogolnie rzecz biorac, podchodzimy pozytywnie
do dhugu podporzadkowanego z sektora finansowego,
a takze do sektordow energii i motoryzadji.

Instrumenty statodochodowe ze Stanéw
Zjednoczonych

Wydaje sie, ze Fed przygotowuje sie do marcowej
podwyzki stép procentowych ze wzgledu na inflacje,
ktora pozostaje istotng kwestig polityczna, a silny,
skumulowany popyt wspierany jest przez czynniki
demograficzne i dochody konsumentéw. Mimo to
koszty finansowania dla przedsiebiorstw pozostajg
dos¢ niskie, co potwierdza nasz poglad, ze Fed moze
pozostac w tyle za krzywa. Uwaznie przygladamy
sie jednak krotkoterminowym kosztom finansowania
i napieciom na rynku pracy oraz pozostajemy
defensywni w kwestii duracji. Uwazamy réwniez, ze
ruchy krzywej beda powigzane z krétkoterminowa
$ciezka inflacji, co podkresla znaczenie elastycznego
podejs$cia do duracji. Z drugiej strony, obligacje
korporacyjne stwarzaja specyficzne mozliwosci.
Na tym rynku nalezy rozwazy¢ ograniczenie ryzyka
portfela izabezpieczenie sie przed ryzykiem
kredytowym. Wazne jest rowniez, aby rownowazyc
potrzebe wyzszych zyskow z ptynnoscia. Poza tym
solidne bilanse gospodarstw domowych uzasadniajg
selektywne analizowanie aktywow sekurytyzacyjnych.

Obligacje z rynkéw wschodzacych

Perspektywy dla rynkéw wschodzacych sg mieszane.
Z jednej strony, poprawity sie one dzieki ztagodzeniu
polityki Chin i wysokim cenom surowcéw (co jest
pozytywne dla Ameryki tacinskiej), a z drugiej
strony, znajdujg sie pod presjg ze strony ryzyka
geopolitycznego. Stosujac wysoce selektywne
podejscie, preferujemy dtug denominowany
w twardej walucie oraz utrzymujemy przewazenie
instrumentow wysokodochodowych w stosunku do
klasy inwestycyjnej. W przypadku dtugu w walucie
lokalnej preferujemy kraje (Chiny), w ktoérych stopy
realne sa dodatnie. Podchodzimy ostroznie do
aktywow rosyjskich. Ogodlnie rzecz biorac, patrzymy
na rynki wschodzgace z perspektywy inflacji, stép
realnych, zaciesniania polityki pienieznej i podatnosci
na zagrozenia zewnetrzne.

Waluty

Utrzymujemy pozytywne nastawienie do dolara
amerykanskiego, ale ostrozne do euro i jena. Kluczowe
znaczenie ma podejscie EBC, ktére monitorujemy
pod katem zdolnosci obstugi zadtuzenia w regionie.
Na rynkach wschodzacych pozostajemy pozytywnie
nastawieni do walut cyklicznych (rupia indonezyjska,
czyli IDR, i peso chilijskie, czyli CLP), a do rubla
podchodzimy defensywnie.

Realne stopy zwrotu i spready klasy inwestycyjnej
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Source: Amundi Institute, Bloomberg, 24 February 2022. US Investment Grade = ICE BoFA US Corporate Index

GFI= globalne instrumenty statodochodowe, GEMs/EM X = waluty  globalnych rynkdw wschoazacych, HY = instrumenty wysokodochodowe, EUR = euro, UST = obligagie
skarbowe Standw Zjednoczonych, RMBS = papiery wartosciowe zabezpieczone hipotekami mieszkaniowymi, ABS = papiery wartosciowe zabezpieczone aktywam,
HC = twarda waluta, LC = waluty lokalne, MBS = papiery wartosciowe zabezpieczone hipoteka, CRE = nieruchomosci komercyjne

6 - Dokument przeznaczony wytacznie dla klientéw profesjonalnych, podmiotéw swiadczacych ustugi z zakresu inwestycji oraz wszelkich innych specjalistow z branzy finanséw.
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W kontekscie zwiekszonej
niepewnosci i rosngcej presji
inflacyjnej interesujg nas
akcje wysokiej jakosci, ktore
w obecnym otoczeniu moga
okazac bardziej odporne.

Jak poruszacé sie w warunkach niepewnosci
krotkoterminowej, uwzgledniajac inflacje

Ocena ogodlna

Jastrzebi zwrot bankow centralnych spowodowat
zZnaczace przeszacowanie ryzyka zwigzanego
z duracjg i wynikajgcych z tego oczekiwan rynkowych
dotyczacych podwyzek stop. W potgczeniu z szybko
pogarszajacy sie i bardzo powazng sytuacjg wokot
Rosji/Ukrainy, bedzie to wywierato presje na mnozniki
wyceny. Z drugiej strony, ozywienie gospodarcze
jest kontynuowane w warunkach silnej konsumpcji,
co w perspektywie srednioterminowej powinno
wspiera¢ zwrot w kierunku segmentu ,wartosci”. Nie
wszystkie firmy sa jednak w stanie przeniesc¢ rosngce
koszty na konsumentéw, co oznacza, ze kompresja
marz i sita przetargowa w zakresie ustalania cen
nie sg roztozone rownomiernie na poszczegodlne
przedsiebiorstwa. Szukamy marek, patentow
i zroznicowanych produktow, ktore pozwalaja firmom
posiadajacym solidne modele biznesowe podnosi¢
ceny, utrzymywaé marze oraz wyptaca¢ dywidendy.

Akcje europejskie

Utrzymujemy przewazenie przecenionych, cyklicznych
akcji z segmentu ,wartosci”, a ponadto analizujemy
informacje o zyskach w odniesieniu do inflacji i marz,
poniewaz widzimy, ze sprzedaz niektorych firm
jest lepsza niz ich zyski. Dzieje sie tak dlatego, ze
niektore firmy nie sg w stanie przenie$¢ kosztéw na
klientéw i wystarczajaco podniesc cen, podczas gdy
niewielka grupa przedsiebiorstw korzysta z otoczenia
»Silnego konsumenta”, aby zwiekszy¢ marze
poprzez podniesienie cen. Z drugiej strony, oceniamy
zachowania konsumentéw, poniewaz inflacja staje
sie kwestig polityczng i istnieje ryzyko wprowadzenia
Srodkow regulacyjnych. Analizujemy, w jaki sposdb
moze to wptynac na takie sektory, jak przedsiebiorstwa
uzytecznosci publicznej, w przypadku ktorych
zachowujemy ostroznosc, a takze na sektor IT, cho¢
w przypadku tego ostatniego mamy nieco mnigjsze
obawy, biorac pod uwage spotki charakteryzujace sie
wysokim wzrostem strukturalnym, ktére ucierpiaty
w nastepstwie niedawnego wzrostu zmiennosci.
Skupiamy sie jednak na selekcji i sile bilansu w ramach
normalizacji, a okazje do zarobku dostrzegamy
w przypadku spotek przemystowych i finansowych.
Z drugiej strony, poszukujemy atrakcyjnie wycenionych
akcji w segmentach defensywnych — na przyktad
w sektorze opieki zdrowotnej.

Akcje ze Stanéw Zjednoczonych

Uwazamy, ze w Srodowisku, w ktérym inflacja
niewatpliwie jest obecnie kwestig polityczna,
rynki nadal nie uwzgledniaja ryzyka zwigzanego
ze wzrostem kosztu kapitatu. Rotacja z segmentu

wzrostu” do segmentu ,wartosci” jest wiec kwestig
perspektywy srednioterminowej ze wzgledu na
wcigz atrakcyjne wyceny tego drugiego oraz wzrost
gospodarczy, ktory pozostaje wystarczajaco silny
(ponowne otwarcie). Zwracamy uwage na wysokiej
jakosci spotki z segmentu ,wartosci”, ktoére sg
w stanie sprosta¢ wyzwaniom operacyjnym
dzieki wyjatkowym modelom biznesowym, silnej
pozycji przetargowej w zakresie ustalania cen oraz
podstawowym kompetencjom. Dlatego tez selekcja
akcji ma kluczowe znaczenie na obecnym ostatnim
etapie rotacji w kierunku segmentu ,wartosci”.
Z drugiej strony, zachowujemy ostroznosé¢ w stosunku
do drogich akgji o dtugiej duracji oraz akcji z segmentu
wzrostu”, choc¢ przyznajemy, ze wybrane spotki
wzrostowe z branzy technologicznej staja sie
atrakcyjne po ostatniej fali zmiennosci. Ogdlnie rzecz
biorac, wzrost gospodarczy pozostaje przeszacowany,
a jesli realne stopy procentowe wzrosna, moze on
ulec dalszemu ostabieniu. Na poziomie sektoréw
preferujemy akcje cykliczne w sektorach finansowym
(banki), materiatowym i energetycznym. Warto
réwniez zauwazyc, ze niektore akcje konsumenckie
i tematyczne tanieja, ale my skupiamy sie na spotkach,
ktore sg w stanie sprosta¢ wyzwaniom zwigzanym
z napieciami na rynkach pracy i zaktoceniami
w fancuchu dostaw.

Akcje z rynkéw wschodzacych

Wyceny na rynkach wschodzacych, stabilizacja
wzrostu gospodarczego w 2022 r. oraz tagodna
postawa ChBL powinny okaza¢ sie pozytywne
dla tej klasy aktywow, ale konflikt Rosja-Ukraina
moze zaszkodzi¢ nastrojom rynkowym w krétkim
okresie. Uniwersum rynkow wschodzacych wydaje
sie obecnie coraz bardziej podzielone ze wzgledu
na ryzyko geopolityczne, specyficzne czynniki
ryzyka o znaczeniu lokalnym oraz globalng inflacje.
Na poziomie krajowym preferujemy eksporteréw
surowcow, takich jak Indie, Wegry czy Zjednoczone
Emiraty Arabskie. Nasze gtéwne przekonania na
poziomie sektoréw to luksusowe dobre konsumenckie,
nieruchomosci oraz ustugi komunikacyjne, a takze
preferencje dla energii w stosunku do materiatow.
Nadal staramy sie tez zwiekszac preferencje dla
segmentu wartosci i akcji cyklicznych w stosunku do
segmentu wzrostu.

Zmiennosc akcji w Stanach Zjednoczonych i Europie
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Ukraina - .
raport specjalny

Przedmowa

nwazja wojsk rosyjskich na Ukraine zaskoczyta Europe, przypominajac jej najczarniejsze godziny przed Il Wojna
Swiatowa. Kraje NATO i przywodcy europejscy jak dotad wykluczali bezposrednig konfrontacje wojskowa ze
wzgledu na ryzyko eskalacji konfliktu miedzy mocarstwami nuklearnymi.

@ W ciggu ostatnich kilku dni demokracje zachodnie i Rosja zaangazowaty sie jednak w bezprecedensowa
™ konfrontacje. Przybiera ona forme bezlitosnej wojny ekonomicznej i finansowej, ktérej deklarowanym celem
‘ jest zduszenie rosyjskiej gospodarki. Zamrozenie aktywdw rosyjskiego banku centralnego jest srodkiem, ktory
m podwaza jego suwerennos¢ finansowa, uniemozliwiajac mu walke z zatamaniem kursu rubla. Sankcje wywotaja
Pascal BLANQUE, w Rosji gteboka recesje, co powinno powstrzymac Putina przed finansowaniem dtugiej wojny.

Przewodniczacy, Instytut Amundi ) o ) o o o o
Nasz scenariusz bazowy to zatem krotki konflikt. Pamietajmy jednak, ze historia pokazuje, iz ,krotkie konflikty

moga trwac wiele miesiecy. Niepewnos¢ co do wyniku konfliktu prawdopodobnie nie zniknie szybko.

Wzajemne powigzania finansowe i wysoki stopiert globalizacji sprawiajg, ze bron ekonomiczna zyskuije site,
jakiej nie miata w minionych stuleciach. Scieraja sie ze soba dwa porzadki: ekonomiczno-finansowy i wojskowy,
€O nie ma precedensu w nowozytnej historii. Wynikajacy z tego szok niepewnosci bedzie niewatpliwie miec¢
powazne konsekwencje.

W tym raporcie specjalnym staramy sie rzuci¢ nieco swiatta na rézne mozliwe scenariusze i pytania.
Paradoksalnie, by¢ moze wtasnie w dtuzszej perspektywie czasowej ujawniajg sie najbardziej wyrazne
konsekwencje obecnego kryzysu.

Pod wzgledem politycznym NATO wychodzi z niego silniejsze, a Europa moze pokazac¢ swojg jednos¢
w kwestiach, ktore byty przedmiotem sporéw (polityka obronna, dostawy broni czy charakter sankcji).
Konsekwencje wykraczaja jednak poza Europe i NATO. Rola, jaka beda odgrywac Chiny, nada nowy ksztatt
Monica DEFEND, nowemu porzadkowi miedzynarodowemu.

Szef Instytutu Amundi o o o ) )
Inwestorzy powinni pamietac, ze nie zyjemy w ,normalnych” czasach. Znajdujemy sie w samym srodku

zmiany systemu charakteryzujgcej sie bezprecedensowymi sitami inflacyjnymi, niespotykanymi w ciggu
ostatnich pieciu dekad. Rezim, do ktérego zmierzamy (patrz , Konflikt z Rosjg oznacza kolejny krok na drodze

do powrotu do lat siedemdziesigtych”™) ma charakter nie tylko inflacyjny. Nastapi gwattowna przebudowa
porzadku geopolitycznego (0znaczajgca wieksza fragmentacje), ostateczna smierc globalizacji oraz pojawienie
sie regionalizacji skupionej wokodt nowych swiatowych poteg. Wsrod zwyciezcow znajda sie Chiny, ktérych
cykl gospodarczy coraz bardziej uniezaleznia sie od Stanéw Zjednoczonych — chinski juan staje sie tez coraz
wazniejsza waluta handlowa w regionie.

W kazdym razie rozwdj konfliktu bedzie miat istotne konsekwencje (geo)polityczne i gospodarcze. Mamy
nadzieje, ze ten raport pomoze inwestorom zrozumied kwestie zwigzane z alokacja aktywow.

Didier BOROWSKI,
Szef ds. pogladdw globalnych

1 Pascal Blanqué. ,,Russia conflict marks a further step in the road back to the 70s”
Shift & Narratives #14, marzec 2022.
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[A] Punkt wyjscia
Wptyw geopolityczny

1. Reakcja Zachodu na inwazje Rosji na Ukraine

Zachod dazy do stopniowego zdtawienia rosyjskiej gospodarki. Celem sankgji jest wywotanie
systemowego kryzysu finansowego i recesji gospodarczej w Rosji. Zachdd zrobi wszystko, by uniknaé
bezposredniej konfrontacji militarne;j.
W chwili pisania tego tekstu obowiazujg juz czesciowe sankcje, a ponadto podjeto wazne decyzje:
- Indywidualne sankcje na rosyjskich oligarchéw miaty ograniczony wptyw, poniewaz
zapobiegawczo zabezpieczyli oni swoje interesy.
- Wykluczenie kilkurosyjskich kredytodawcow z systemu SWIFT. Gtownymi kredytodawcami,
ktérych nalezy obserwowad, beda VTB, Sberbank oraz Gazprombank
- Zamrozenie zagranicznych rezerw Centralnego Banku Rosji w celu ograniczenia mozliwosci
ochrony rubla. Ta sankcja ma najpowazniejsze implikacje finansowe, poniewaz zwieksza ryzyko
niewyptacalnosci rosyjskich aktywow.
- Zamkniecie przestrzeni powietrznej UE non-bolded dla rosyjskich samolotéw
- Zapowiedzi wzrostu wydatkéw militarnych, poczawszy od Niemiec, co jest zmiang
paradygmatu.

Najwazniejsze kwestie, na ktore trzeba zwrdci¢ uwage:

- Sankcje muszg byc¢ dotkliwe, ale nie az tak silne, aby zaostrzy¢ gwattowny wzrost cen energii
(Rosja nadal bedzie miata dostep do kilku miliardéw dolaréw twardej waluty przychoddw
z eksportu) lub postawi¢ Putina w sytuacji, w ktorej nie bedzie miat juz nic do stracenia.

- Chiny przyjmuja postawe wyczekujaca: stanowisko pragmatyczne i oportunistyczne.

« Chiny wzywajg do zaprzestania przemocy — nie chcg stac sie kanatem finansowym dla
rosyjskich aktywow, ale nie chcg tez wykolei¢ swojego partnerstwa handlowego z Rosja.

+ Chiny moga zmienic reguty gry. Chiny beda chciaty w pewnym momencie pokazac, ze beda
odgrywac gtéwna role w nowym porzadku Swiata.

» Chiny prawdopodobnie nie majg interesu w dtugotrwatym konflikcie, ktéry zaostrzytby
globalng presje deflacyjna. Wzmocnitoby to miedzynarodowe znaczenie juana i dywersyfikacje
zapewniang przez chinskie aktywa, chyba ze obecna sytuacja zainspiruje ChRL do militarnego
rozwigzania kwestii Tajwanu.

- Indie pozostaja lojalne wobec Rosji — wstrzymaty sie od gtosowania nad rezolucjg Rady
Bezpieczenstwa ONZ potepiajaca inwazje Putina.

2. Ukraina i Rosja: pierwsze rozmowy dyplomatyczne przy granicy
ukrainsko-biatoruskiej.

Nie byty to bezposrednie negocjacje, lecz ,negocjacje w sprawie organizacji pierwszej rundy

negocjacji — w sprawie tego, gdzie i kiedy te negocjacje moga sie odbyc¢”. Chociaz pierwsza runda

nie byta rozstrzygajaca, obie strony zgodzity sie na spotkanie w ramach drugiej.

Rosja juz oswiadczyta, ze nie przerwie operacji wojskowej nawet na czas trwania tych negocjaciji.

Ukraina stawia opdr, a Putin w niedziele zarzadzit postawienie rosyjskich sit jgdrowych w stan

podwyzszonej gotowosci, powotujac sie na agresywne oswiadczenia NATO.

' [itery odnosza sie do lokalizacji scenariusza w obrebie drzewa zdarzen.
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Skutki gospodarcze

3. Wolniejszy wzrost i wyzsza inflacja w Europie

Wojna na Ukrainie toczy sie w kontekscie spowolnienia wzrostu gospodarczego na swiecie oraz
wysokiej inflacji. Im dtuzej bedzie trwat konflikt, tym bardziej pogorszy sie zaufanie konsumentow
i przedsiebiorcow i tym bardziej prawdopodobne bedzie utrzymanie sie wysokiej inflacji oraz
spowolnienie aktywnosci gospodarczej.

Ze wzgledu na wysoki poziom niepewnosci trudno jest przewidzie¢ zwigzane z konfliktem
ekonomiczne skutki uboczne. Dla inwestordw jest to ,.zimny prysznic”, poniewaz oprécz inflacji to
wiasnie wojna na Ukrainie bedzie mie¢ wywierac¢ wptyw na wzrost gospodarczy, zwtaszcza w Europie.
Europa juz odczuta skutki wzrostu cen energii, ktory ostabia site nabywcza konsumentow i zyski
przedsiebiorstw, a takze pozytywny wptyw funduszy NGEU poprzez wyzsze koszty. Dlatego
spodziewamy sie wolnigjszego wzrostu gospodarczego i wyzszej inflacji: rosnie ryzyko wystapienia
stagflacji do korica roku 2022 poczatku roku 2023. Strefa euro zaptaci najwyzsza cene ekonomiczna,
nawet jesli kryzys bedzie krotkotrwaty.

4. Polityka pieniezna — kontekst jest trudniejszy dla EBC niz dla Fedu

W krotkim okresie EBC i Fed zachowajq ostroznosé. Obydwie instytucje bedg prawdopodobnie
chciaty zasygnalizowac¢ chec¢ normalizacji polityki monetarnej w tym roku, aby zakotwiczy¢
oczekiwania inflacyjne, co moze wywrzec dalszg presje na spadek popytu wewnetrznego.

Pytanie o polityke pieniezna nie bedzie jednak stawiane w ten sam sposéb w przypadku Fedu i EBC.
Fed moze tatwiej niz EBC uzasadni¢ podwyzki stép i zmniejszy¢ swoj bilans. Ryzyko wyraznego
spowolnienia gospodarczego jest znacznie wieksze w Europie niz w Stanach Zjednoczonych.

5. Strategiczna autonomia Europy staje sie najwazniejszym priorytetem
i zmienia polityke fiskalng
Ze wzgledu na bliskos¢ geograficzna i zaleznos¢ energetyczng, UE bedzie potrzebowata duzego

wsparcia fiskalnego, a ponadto bedzie musiata zdecydowac, co ma by¢ priorytetem: dywersyfikacja
dostawcow energii czy obronnosc.
a) Dywersyfikacja dostaw energii:
Ostatecznym celem jest przyspieszenie transformacji ekologicznej i dywersyfikacja
dostawcow energii w celu ograniczenia zaleznosci od czynnikow zewnetrznych, ale
ewolucja potrwa w tym przypadku kilka lat. Dlatego w miedzyczasie konieczne bedzie
wdrozenie rozwigzan tagodzacych:
+ Niemcy szybko budujg dwa terminale LNG, aby uniezaleznic sie energetycznie od Ros;ji.
+ UE ogtosita w marcu nadzwyczajng emisje obligacji, aby umozliwi¢ udzielanie pozyczek
panstwom cztonkowskim i ztagodzi¢ wahania cen gazu (=instrumenty podobne do SURE)
b) zwrot 0 180 stopni w zakresie budzetow wojskowych:
UE zatwierdzita pomoc wojskowa dla Ukrainy w wysokosci 450 min euro. Niemcy
ogtosity, ze w budzecie na 2022 rok przeznacza 100 mld euro na ,specjalny fundusz” dla
SWojego wojska, co stanowi zmiane rezimu, jesli chodzi o budzet na obronnosc.
Mozemy sie spodziewac, ze inne kraje europejskie pojda w ich slady, gdyz w ten sposéb
doktryna europejska zmieni sie w kierunku znacznych wydatkdw na sektor wojskowy.

Najwazniejsza kwestia, na ktdra trzeba zwrdci¢ uwage:

- Jesli Europejczycy beda chcieli jednoczesnie finansowac zielong transformacje, dywersyfikowac
dostawcow energii i zwieksza¢ wydatki na obronnosc, beda musieli znacznie zrewidowad swoja
doktryne polityki fiskalnej. Ale chyba nigdy wczesniej w Europie nie byto tak duzej zbieznosci
intereséw w tej kwestii.

10 - Dokument przeznaczony wytacznie dla klientéw profesjonalnych, podmiotéw swiadczacych ustugi z zakresu inwestycji oraz wszelkich innych specjalistow z branzy finanséw.



Amundi | nstitute CROSS ASSET 03

ASSET MANAGEMENT INVESTMENT STRATEGY

Ukraina - raport specjalny
Anatomia kryzysu

Wptyw surowcow

Ceny energii pozostajg na wysokim poziomie: Europa pozostanie zaktadnikiem Rosji, dopoki nie
nastgpi dywersyfikacja dostaw i/lub transformacja.

Sektor
/ konsumencki Krajowe
. wsparcie __, Wyzsze
Ropa i gaz Marze fiskalne zadtuzenie
drozszena —— > produkcyjne
dtuzej przedsiebiorstw
Mniejszy wptyw
,Sita ognia” » hawzrost
NGEU dtugoterminowy

Ceny zywnosci i gazu chemicznego (do produkcji pétprzewodnikdéw) wzrosty, ale moga sie
unormowac, jesli konflikt bedzie trwat krétko.

Rynki finansowe

W ubiegtym tygodniu reakcja byta ograniczona: rentownosci dtugoterminowe i kursy walut
prawie bez zmian, globalne akcje w goére (jedynym wyjatkiem jest HSCEI). Spodziewamy sie, ze
ta sttumiona reakcja rynku bedzie krétkotrwata, chyba ze dojdzie do deeskalacji. Uwazamy, ze
dziatania rynkowe i ceny aktywow nie odzwierciedlajg dalszej eskalacji militarnej ani zmiany rezimu
gospodarczo-finansowego (w kierunku wiekszej stagflacji, przynajmniej w Europie). Naszym zdaniem
prawdopodobna jest korekta rynkowa w kierunku przywrdcenia premii za ryzyko.

Defence expenses below 2% NATO target — many countries well below
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B1] Akceptowalna
droga wyjscia dla
Putina: rozmowy
dyplomatyczne /
odstraszajgce sankcje

B2] Rosja tworzy

Ukrainie, ograniczona
liczba ofiar, brak
oblezenia Kijowa

B3] Oblezenie Kijowa
w ramach wojny
domowej, duza liczba
[A] ofiar (rozwigzanie
. . w stylu Czeczenii).
Ukraina nie
ustepuje, a Putin
W hiedziele
zarzadzit
postawienie
rosyjskich sit B4] Zamieszki w Rosji
jadrowych w stan Putina (pucz):
podwyzszonej
gotowosci.

C1] Konflikt o niskiej
intensywnosci,
Z ograniczonymi
zaktéceniami
w taricuchu dostaw
(ewolucja B2).
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- Podziat i demilitaryzacja Ukrainy i/lub ogtoszenie przez
Ukraine neutralnosci

- Banki centralne wracajg do ,mantry” normalizacji

- Ulga dla rynkéw: ograniczone przeszacowanie globalnych
premii za ryzyko wzgledne, ograniczone globalne skutki
> Uboczne, ale recesja zyskéw stanowi namacalny czynnik
ryzyka.

- Ceny energii utrzymuija sie na wysokim poziomie, dopdki nie
dojdzie do dywersyfikacji dostaw (np. z Arabii Saudyjskiej
lub Iranu) i dopdki nie nastapi dalszy postep w dazeniu do
dywersyfikacji dostawcow.

- Ceny energii pozostaja na wysokim poziomie

- Niestabilnosc¢ rynku zaczyna by¢ ceng za przekroczenie
przez Rosje nowych ,.czerwonych linii”.

S Recesja dochoddw wymiernym czynnikiem ryzyka (Europa).

- Poszukiwanie ,bezpiecznych przystani”, wyprzedaz
ptynnych aktywow (akcje i obligacje przedsiebiorstw sg
gtéwnymi kandydatami do przeszacowania).

- Euro ostabia sie.

- Selektywna eskalacja militarna z kapitulacjg duzych rynkéw
i paniczng wyprzedaza.

- Kryzys gospodarczy i finansowy w Rosji odbija sie na
cenach krajowych i przenosi do Europy Wschodnie;.

>

- Kryzys gospodarczy i finansowy w Rosji odbija sie na
cenach krajowych i przenosi do Europy Wschodniej.

- Preferowane klasy aktywow: Stany Zjednoczone, Ameryka
tacinska, Chiny; selektywne podejscie od europejskiego
segmentu ,wartosci” + jakosc.

> -~ Ceny energii pozostaja na wysokim poziomie

- Banki centralne powracajg do normalizacji, sptaszczenie
krzywych rentownosci.

- Wysokie ryzyko recesji zyskow (Europa).

- Ostabienie euro, zatamanie rubla, zamieszanie na rynku
walutowym.

- Chinskie aktywa sg prawdziwym dywersyfikatorem
zapewniajgcym realne zyski + RMB >USD; euro stabnie.

- Banki centralne powracajg do kontroli inflacji; sptaszczenie
krzywych rentownosci.

- Wzrost premii za globalne ryzyko, ale wystepuje ryzyko
recesji globalnych zyskow.

- Walka z globalng stagflacja: dyskusyjny ruch rentownosci na
dtugim koricu krzywej.
- Ujemne stopy realne, po korekcie powrdt do akgji i obligacji

S korporacyjnych oraz poszukiwanie realnych stép zwrotu na
rynkach wschodzacych.
- Poszukiwanie bezpiecznych aktywoéw ptynnych (gotdwka,
papiery skarbowe, akcje o wysokiej jakosci oraz akcje
z segmentu ,wartosci”).

S - Mozna oczekiwac najgorszego, w tym konfrontacji militarnej

Zachodu i Rosji.
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Czego sie spodziewaé?

Ponizej opisujemy dwa mozliwe wyniki [B] i [C] z podzbiorem potencjalnych zmian (1, 2, 3 ...)
oraz ich wptyw na gospodarke i rynki finansowe.

[B] Rozstrzygniecie w trakcie kilku tygodni lub miesiecy

B1] Akceptowalne wyjscie dla Putina (analogicznie do Kuby w 1962 r.?) - Udane
rozmowy dyplomatyczne Ukrainy i Rosji i/lub odstraszajacy wptyw sankciji.

Skutki gospodarcze (B1)

— Banki centralne powracaja do retoryki normalizacji, ale europejski wzrost spowalnia, co grozi recesja
(bedaca nastepstwem wczesniejszych problemow oraz bteddw EBC w zakresie podnoszenia stép
i zaciesniania ilosciowego).

— Preferowane klasy aktywow to Stany Zjednoczone, eksporterzy surowcéw z Ameryki tacinskiej
oraz Chiny.

Rynki finansowe (B1)

— Preferowane sg akcje zwigzane z obronnoscig oraz bezpieczenstwem cybernetycznym.
— W ostatecznym rozrachunku na kryzysie moga skorzystac¢ rowniez akcje z sektora IT.

— Ceny energii pozostang wysokie do momentu osiggniecia strukturalnej dywersyfikacji dostawcow
(ktora zajmie wiele lat).

B2] Rosja wygrywa: konczy rzady Zeleriskiego, zastepuje go rzadem marionetkowym
i przygotowuje sie do przekroczenia nowych ,,czerwonych linii”.

Skutki gospodarcze (B2)

— Konflikt na Ukrainie otwiera Rosji drzwi do dalszych dziatart w Europie, ze wskazaniem na kraje
battyckie i Polske.

— Wojna domowa w Rosji/na Ukrainie z wielkimi stratami ludzkimi.

— Rosja testuje NATO atakami cybernetycznymi, NATO odpowiada, Rosja przekracza nowe ,.czerwone
linie” w przysztosci.
— Chiny beda chciaty pokazac¢ swojg role w nowym porzadku miedzynarodowym.
> Moga wybuchnac inne konflikty zbrojne.
Rynki finansowe (B2)

— Ceny energii pozostajg wysokie.

— Niestabilnos¢ rynku (rynki zaczynajg dyskontowac mozliwosc¢ przekraczania przez Rosje nowych
,czerwonych linii”).

— Recesja dochodow wymiernym czynnikiem ryzyka (Europa).

—Poszukiwanie bezpiecznych schronien, wyprzedaz ptynnych aktywoéw (akcje, obligacje
korporacyjne).

— Euro ostabia sie.

B3] Oblezenie Kijowa w ramach wojny domowej, duza liczba ofiar (rozwigzanie
w stylu Czeczenii).

Skutki gospodarcze (B3)

—Masakra w Kijowie i innych miastach: liczba ofiar jest nie do przyjecia dla zwyktych Rosjan.

— Bedzie to prawdopodobnie wigzato sie z jakas forma bezposredniej konfrontacji wojskowej
z Zachodem (ale nie z eskalacjg nuklearna).

Rynki finansowe (B3)

— Kapitulacja rynkdéw i paniczna wyprzedaz.

Dokument przeznaczony wytacznie dla klientéw profesjonalnych, podmiotéw swiadczacych ustugi z zakresu inwestycji oraz wszelkich innych specjalistéow z branzy finansow. -13
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B4] Rosja przegrywa: znaczacy sprzeciw zagraza rezimowi Putina.
— Krajowe, autorytarne represje zaostrzaja sie, co prowadzi do niepokojow spotecznych i/lub wojny
domowej w Rosji.

Skutki ekonomiczne (B4)

— Rosja popadnie w recesje gospodarczg i kryzys finansowy o ograniczonych skutkach globalnych,
jesli nowa rosyjska struktura bedzie postrzegana jako ,,zachodni satelita”.

Rynki finansowe (B4)

—Wyprzedaz na rynkach, po ktorej swiat moze stac¢ sie rozdrobniong uktadanka, w ktorej
faworyzowane bedg aktywa amerykanskie i azjatyckie, a by¢ moze takze europejskie, jesli uda
sie uniknac gtebokiej reces;ji.

B5] Deeskalacja nuklearna wspierana przez Chiny: Wojenne manewry btyskawiczne.
— UE/Stany Zjednoczone wprowadzaja nowe sankcje — przyttaczajaca sita w cywilizowanej formie.
— Chiny przytaczajg sie do Zachodu w potepianiu przemocy.

> Rosja wstrzymuje operacje militarne. Gospodarka jest zamrozona, ale rezim polityczny
przetrwat.

Skutki gospodarcze (B5)

— OpdZnienia w tancuchach dostaw surowcow (w tym ropy naftowej, gazu ziemnego, wegla, niklu,
aluminium, palladu, tytanu, rudy zelaza) — zaktdcenia lub wstrzymanie handlu.

— Czynnik hamujgcy globalny wzrost gospodarczy.

— Rosja wpada w systemowy kryzys finansowy i recesje gospodarczg (ktorej gtebokosc zalezy od
dtugosci wojny).

— Coraz $Smielsze wysitki fiskalne i monetarne. EBC wycofuje sie z normalizacji.
—Kryzys migracyjny uderza w Europe.
— Europa wdraza nowa doktryne wojskowa.

Rynki finansowe (B5)

— Utrzymujgca sie presja na rynki energii.
— Rynki finansowe na nieznanych wodach (ze wzgledu na ryzyko systemowe na rynkach rosyjskich).
— Ucieczka do jakosci (klasyczne bezpieczne przystanie).

— Odciecie niektérych bankow rosyjskich od systemu SWIFT zacheca do korzystania z alternatywnych
kanatdw, w tym kryptoaktywow (np. Ethereum).

[C] Rozwigzanie konfliktu trwa dtuzej.

Militarny impas — Ukraina stawia opdr, a rosyjska ofensywa trwa przez wiele miesiecy.

C1] Dtugotrwata walka zbrojna, ale konflikt o niskiej intensywnosci.
Skutki gospodarcze (C1)

— Ofiary cywilne i wojskowe.

— Ograniczone zaktécenia globalnego tancucha dostaw.
— Rosnace niezadowolenie i gniew spoteczerstwa w Rosji.
— Eskalacja natozonych na Rosje sankgji.

—Rozszerzenie NATO, do ktérego prawdopodobnie dotgczg kraje nordyckie, ale bez bezposredniej
konfrontacji wojskowej.

— Stagflacja w Europie.

— EBC traci de facto swojg niezaleznosc¢. Bedzie musiat ponownie rozwazyc¢ bezposredni badz
posredni skup aktywow (w celu wsparcia wydatkdw na obronnosé i transformacije energetyczng).

14 - Dokument przeznaczony wytacznie dla klientéw profesjonalnych, podmiotéw swiadczacych ustugi z zakresu inwestycji oraz wszelkich innych specjalistow z branzy finanséw.
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Rynki finansowe (C1)

— Walka z globalna stagflacja: Banki centralne ponownie w centrum zainteresowania w nastepstwie
watpliwego ruchu na dtugim koncu krzywej rentownosci oraz globalnych warunkdéw finansowych.

— Stopy realne pozostajg ujemne: po korekcie inwestorzy zaangazuja sie w akcje i obligacje
korporacyjne, szukajgc zrodet realnego zwrotu na rynkach wschodzacych.

— Poszukiwanie bezpiecznych aktywow ptynnych (gotowka, papiery skarbowe, akcje o wysokiegj
jakosci oraz akcje z segmentu ,wartosci”).
C2] Dtugotrwata walka zbrojna i duze oddziatywanie: spodziewaijcie sie najgorszego

— Mozliwosc¢ uzycia broni jgdrowe).

— Globalne ryzyko systemowe, globalna stagflacja, krach na rynkach finansowych i ich wysoka
niestabilnosc.

Okres wojny moze usprawiedliwia¢ silna represje finansowa. Stopy realne pozostang gteboko ujemne.

Sfinalizowano I marca 2022 r.
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Wy pytacie, my odpowiadamy

Nasze odpowiedzi na najwazniejsze pytania dotyczace kryzysu ukrainskiego

1] Czy gospodarka swiatowa wejdzie w stan stagflacji, czy nie?

Wojna na Ukrainie toczy sie w kontekscie spowalniajgcego globalnego wzrostu gospodarczego i wysokiej
inflacji. Ozywienie po Covid-19 jest juz za nami — oczekiwano, ze gospodarki beda zmierza¢ w kierunku
poziomu potencjalnego, poniewaz uwolnienie waskich gardet i ograniczen w tancuchu dostaw ztagodzito presje
inflacyjna. Inwazja Rosji spowodowata jednak, ze ceny energii osiggnety rekordowy poziom, a krétkoterminowa
widocznos¢ zmniejszyta sie.

W szczegdlnosci w przypadku Europy oczekujemy stabszej dynamiki popytu wewnetrznego, na ktéra negatywnie

wptywa wyzsza inflacja (rosnace ceny energii i surowcéw), wyzszych cen produkcji wptywajacych na marze
zysku przedsiebiorstw, wyzszych stop procentowych wptywajacych na inwestycje oraz ostabionej przez

wyzsze koszty ,,sity ognia” NGEU. Jest to szok niepewnosci, ktory w krotkim okresie moze wptynac na dynamike
Pierre BLANCHET, inwestycji przedsiebiorstw i konsumpcji gospodarstw domowych. Sankcje wobec Rosji mogtyby ograniczy¢
Szef ds. analiz inwestycyjnych eksport waznych surowcow i zbdz, oprocz ropy naftowej i gazu. Braki w zaopatrzeniu moga ostatecznie wywrzec
negatywny wptyw na produkcje przemystowa, a konsumenci mogg odczuc skutki wyzszych cen zywnosci.

Im dtuzej bedzie trwat konflikt, tym bardziej pogorszy sie zaufanie konsumentéw i przedsiebiorcéw i tym
bardziej prawdopodobne bedzie, Ze inflacja pozostanie wysoka, a aktywnos¢ gospodarcza spowolni. Ze wzgledu
na bliskos¢ geograficzng i zaleznos¢ energetyczng, szok zaufania bytby silniejszy w Europie kontynentalnej
niz w Stanach Zjednoczonych. Wiaze sie to gtdwnie z tym, ze obecny kryzys moze potaczyc¢ sie z kryzysem
migracyjnym (w Krajach sasiadujacych z Ukraing jest juz prawie 400 tysiecy uchodzcow).

Im dfuze j. bedz/e Oczekujemy, ze w krétkim okresie zaréwno EBC, jak i Fed zachowaja ostroznos¢. Obydwie instytucje beda
prawdopodobnie chciaty zasygnalizowac che¢ normalizacji polityki monetarnej w tym roku, aby zakotwiczy¢

trwat konflikt, tym

oczekiwania inflacyjne, co moze wywrzec dalsza presje na spadek popytu. Fed i EBC nie beda jednak podchodzic¢

ba/’dZ/'ej pPOgorszy 5/6’ do polityki monetarnej w ten sam sposob. Fed moze tatwiej niz EBC uzasadni¢ podwyzke stép i wstrzymanie
zaufanie konsumentow skupu aktywow. Ryzyko wyraznego spowolnienia gospodarczego jest znacznie wieksze w Europie niz w Stanach
i przeo’s/eb/orcow Zjednoczonych. Kilka gospodarek europejskich moze wejs¢ w stan stagflacji do korica 2022 r. lub w 2023 .

Z powodu spowolnienia wzrostu gospodarczego i wysokiej inflacji mozna powiedzie¢, ze w ostatecznym
rozrachunku sity stagflacyjne juz dziataja. Stagflacja w prawdziwym znaczeniu tego stowa (gwattowne
spowolnienie lub nawet recesja z utrzymujaca sie presja inflacyjng) wystapi jednak tylko wtedy, gdy konflikt
na Ukrainie przycichnie i wprowadzonych zostanie kilka warstw sankcji.

Sfinalizowano dn. 27 lutego 2022.
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2] Polityka bankéw centralnych: zaciesnianie czy nie?

Kryzys na Ukrainie moze opdzni¢ normalizacje polityki pienieznej w strefie euro, ale nie moze jej wyhamowa,
a ponadto powinien mie¢ bardzo ograniczony wptyw na decyzje Fedu.

W lutym uczestnicy rynku dokonali radykalnego przewartosciowania oczekiwan inflacyjnych i dziatan
w zakresie polityki pienieznej. Sadzimy, ze pomimo dramatycznej eskalacji dziatarn wojennych banki centralne
podejma dziatania i ogranicza akomodacje.

Inflacja w Stanach Zjednoczonych i w strefie euro pozostaje na rekordowym poziomie, a konflikt rosyjsko-
ukrainski dodatkowo zwiekszy jej odczyty — zwtaszcza w Europie, gdzie kluczowe znaczenie bedg miec
ceny energii (a konkretnie gazu ziemnego). Minie troche czasu, zanim efekty drugiej rundy wptyng na wzrost
Valentine AINOUZ, gospodarczy poprzez spadek dochody rozporzadzalnego, ale jednoczesnie najnowsze dane gospodarcze

Zastepca szefa Dziatu Badar nad potwierdzajg silne ozywienie w gospodarkach rozwinietych.
Rynkami Rozwinietymi

Rynek pracy w Stanach Zjednoczonych przezywa rozkwit dzieki bardzo wyraznemu wzrostowi ptac. Ozywienie
na rynku pracy jest rowniez imponujace we wszystkich krajach strefy euro, chociaz wzrost ptac pozostaje jak
dotad sttumiony.

W strefie euro nowe marcowe prognozy gospodarcze moga otworzy¢ drzwi do podwyzki stop w 2022 r. |,

posrednio, do zakorczenia programu skupu aktywow w Il kwartale. Oczekujemy jednak, ze EBC bedzie bardziej

. . L ostrozny. Cztonek Rady Prezeséw Francois Villeroy de Galhau stwierdzit, ze EBC ,oczywiscie uwaznie monitoruje

Konflikt /’OS)//S/(O—U/(/’G/HS/(/ rozwdj sytuacji geopolitycznej oraz jej mozliwe implikacje gospodarcze i finansowe”. ,Fakultatywnos¢ — w kwestii

spowoduje Wwzrost /'nf/acj/'. wiasciwego nastawienia monetarnego — oraz elastycznos¢ — w celu zagwarantowania wiasciwej transmisji
monetarnej — to dwa kluczowe aspekty naszej polityki”.

Fed podniesie stopy w marcu (0 25 p.b.), a w Il kwartale rozpocznie ,umiarkowane” zaciesnienie ilosciowe, aby
nie ostabi¢ potencjatu rynkow akcji. Dostrzegamy niespéjnos¢ koricowej stopy Fedu, ktéra powinna wzrosna¢,
jesli instytucja ta zamierza przywrdécic inflacje do poziomu 2%.

Sfinalizowano dn. 27 lutego 2022.
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3] Jak w tym nowym kontekscie rozgrywacd rotacje w kierunku segmentu
,wartosci” w Europie?

Od jesieni 2020 r. czynnik ,wartosci”, mierzony indeksem MSCI Europe, rozpoczat faze odbicia w poréwnaniu
z orientacja na segment ,wzrostu”. Historyczna luka w wycenie pomiedzy tymi dwoma czynnikami oraz
odbicie w zakresie dtugoterminowych stép procentowych i oczekiwan inflacyjnych istotnie przyczynity sie do
tego zwrotu. W okresie od korica pazdziernika 2021r. do 10 lutego 2022 r., kiedy Stany Zjednoczone ostrzegty
przed inwazjg na Ukraine na petna skale, MSCI Europe Value wyprzedzit MSCI Europe Growth 0 15%. Od tego
momentu MSCI Europe spadt (-7% do 24 lutego) — ruch ten zostat wzmocniony przez sektor bankowy (-14%),
czesto kojarzony z orientacjg na segment ,wartosci”, cho¢ sam MSCI Europe Value spadt tylko nieznacznie
bardziej niz rynek (-8%).

W istocie, inne przewazone sektory z segmentu ,wartosci” zréwnowazyty stabe wyniki bankéw. Indeks ten

Eric MIJOT,
Szef Dziatu .’Badaﬁ nad Strategia ma ekspozycje na trzy kategorie sektoréw: 1) sektor finansowy (przewazone o 10%, w tym 6% w przypadku
Rynkow Rozwinietych bankéw); 2) sektory energetyczny i materiatowy (przewazone o 7%); oraz 3) sektory defensywne, takie jak

ustugi komunalne i komunikacyjne, podczas gdy tradycyjne sektory cykliczne (przemyst, konsumenckie dobra
luksusowe oraz IT) sg niedowazone o 16%.

Na froncie gospodarczym kryzys rosyjsko-ukrainski moze ostatecznie doprowadzi¢ do mniejszego wzrostu
i wiekszej inflacji w Europie, napedzanej w szczegolnosci przez ceny energii. Ponadto, wraz ze wzrostem ryzyka,
koszt ryzyka moze wzrosnac takze na poziomie bankowym. Jezeli sytuacja geopolityczna skomplikuje sie,

Or/'entacja na segment indeks MSCI Value Europe moze jeszcze bardziej ucierpie¢ w pierwszej grupie sektoréw (finanse), ale ekspozycja

” wartosci” moze ufatwic jak miato to miejsce w ostatnich tygodniach. Wreszcie, nie zapominajmy, ze dodatkowym argumentem jest zysk
przetrwan/e Zawirowar. oferowany przez segment ,wartosci” (okoto 3,5%, w poréwnaniu do okoto 1,5% dla akcji z segmentu ,wzrostu™).

na surowce i akcje defensywne powinna pozwoli¢ mu na zaabsorbowanie szoku w kategoriach wzglednych, tak

Podsumowujac, segment ,wartosci” ma potencjat, aby przetrwac zawirowania. Potaczenie go z orientacja
na jakos¢, w ramach ktorej preferowane sg spotki bez dzwigni finansowej, rowniez ma sens. Wreszcie, nie
zapominajmy, ze kryzysy wynikajace z geopolityki sa czesto przejsciowe i generuja mozliwosci, ktére w srednim
okresie moga przyniesc¢ korzysci orientacji na segment , wartosci” — zwtaszcza, ze w najblizszych latach poziom
inflacji bedzie prawdopodobnie trwale wyzszy.

Sfinalizowano dn. 27 lutego 2022.

18 - Dokument przeznaczony wytacznie dla klientéw profesjonalnych, podmiotéw swiadczacych ustugi z zakresu inwestycji oraz wszelkich innych specjalistow z branzy finanséw.



Am_undi Institute CROSS ASSET Nr 3

ASSET MANAGEMENT INVESTMENT STRATEGY

Ukraina - raport specjalny
Pytania i odpowiedzi

4] Jaki moze by¢ wptyw wojny na Ukrainie na rynki wschodzace?

Jesli chodzi o rynki wschodzace, wiekszos¢ negatywnych skutkéw bedzie koncentrowac sie na obszarach
potozonych w poblizu strefy konfliktu oraz na importerach netto ropy naftowej/gazu.

Europa Wschodnia ucierpi z powodu bezposredniej ekspozycji handlowej na Rosje, a takze posrednio z powodu
ostabienia, jakie obecny kryzys powoduje w najwazniejszych krajach europejskich, takich jak Niemcy, bedgce
jednym z najwazniejszych partneréw handlowych regionu.

Przedtuzajacy sie konflikt moze spowodowac naptyw uchodzcéw, co obciazy budzety panstw, ktére nie
odzyskaty jeszcze dobrej kondycji po pandemii. Pod tym wzgledem najbardziej zagrozone kraje to Wegry
i Rumunia. W przypadku Polski, ktora juz teraz boryka sie z problemami zwigzanymi z przestrzeganiem
zasad dostepu do Funduszu Europejskiego, naptyw uchodzcow moze spowodowac przesuniecie srodkow
Z bardziej produktywnych pozycji. Podczas gdy importerzy netto ropy i gazu ucierpig z powodu pogorszenia
sytuacji zewnetrznej i fiskalnej (wysoki rachunek za import i wysokie koszty subsydiow energetycznych) —

Alessia BERARDI,
Szef ds. badan

makroekonomicznych

i strategicznych rynkdw w szczegolnosci ci z podwojnym deficytem, jak Indie — eksporterzy surowcéw w ujeciu wzglednym skorzystajg

wschodzgcych na ostatnich wydarzeniach. W istocie, Ameryka tacinska jest nie tylko fizycznie oddalona i najmniej powigzana
handlowo ze strefg konfliktu, ale nawet najbardziej pozytywnie skorelowana z cyklem surowcowym, czy to
poprzez rope naftowa, czy poprzez metale (wyjatkiem jest jedynie Meksyk, w przypadku ktérego korelacja ta jest

Wiekszosc negatywnych mniej dodatnia). Tymczasem zmiana stanowiska Chin na bardziej neutralne pod wzgledem strategicznym jest

S/(UZ'/(OW beo’z/e waznym elementem, ktéry nalezy rozwazy¢ w kontekscie skuteczniejszych rozmdéw pokojowych w najblizszej

.. przysztosci. Jesli chodzi o rynek akgji, to mimo iz nadal przewaza ostrozna postawa, a selektywnos¢ ma kluczowe
koncentrowac Sig€ na znaczenie, trendy wystepujace przed kryzysem powinny sie umacniac: brazylijski indeks akcji, na ktory juz
obszarach DOfOZO/’U/Ch wczesniej wptywata rotacja w kierunku segmentu ,wartosci”, okazat sie dos$¢ odporny na ostatnie wydarzenia.
W ,OOb//ZU strefy konfliktu. W obszarze instrumentéw statodochodowych w zwigzku z wysokimi cenami ropy naftowej oraz bardziej
niepewnymi perspektywami wzrostu gospodarczego i inflacji preferowany jest dtug denominowany w twardej
walucie, co ma negatywny wptyw na dtug denominowany w walutach lokalnych. Obligacje denominowane

w walutach lokalnych mogg okazac sie mniej atrakcyjne w czasach kryzysu, poniewaz zblizanie sie do stagflacji

oznacza bardziej dtugotrwatg, wysoka inflacje, a takze mozliwos¢, ze opdznione tagodzenie polityki pienieznej
zmniejszy zainteresowanie obligacjami o dtugim terminie wykupu oraz walutami rynkéw wschodzacych.

Sfinalizowano dn. 2 marca 2022.
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Aktualizacja miesieczna

Zmieniamy narracje naszego scenariusza, aby uwzgledni¢ konsekwencje wojny na Ukrainie. Zwiekszamy prawdopodobieristwo
realizacji naszego scenariusza negatywnego do 30% (z 15%), aby odzwierciedli¢ rosngce ryzyko stagflacji. Prawdopodobienstwo
realizacji naszego scenariusza centralnego spada do 60% (z 70%), a prawdopodobienstwo realizacji scenariusza pozytywnego
spada do 10% (z 15%). W tym nowym kontekscie geopolitycznym i gospodarczym spodziewamy sie ponownej wyceny premii
za ryzyko we wszystkich klasach aktywow.

SCENARIUSZ

PESYMISTYCZNY
30%

Ponowne zatamanie w
kierunku stagflacji

Analiza

@ Dtugotrwata wojna na Ukrainie szkodzi zaufaniu
i aktywnosci, a takze sprawia, ze ceny surowcow
i energii dtuzej utrzymuja sie na wyzszym
poziomie, zaktdcajac dostawy.

Covid-19: powrdt wariantu omikron prowadzi
do powrotu ograniczert mobilnosci i waskich
gardet.

Oba te czynniki prowadzg do spowolnienia
gospodarczego, podczas gdy inflacja
pozostaje wysoka oraz niekontrolowana.

Wznowienie dostosowawczej polityki
monetarnej i fiskalnej, ewentualnie dalszy etap
represji finansowej.

Inflacja w warunkach spowolnienia wzrostu
gospodarczego zmusza niektore banki
centralne, a w szczegolnosci EBC, do odejscia
od swoich wytycznych i potencjalnej utraty
wiarygodnosci.

s¥e Polityki oraz inwestycje majace na celu walke
ze zmianami klimatycznymi sg odktadane
na pozniej i/lub polityki krajowe sg wdrazane
w sposob chaotyczny.

© © ¥ %

Implikacje rynkowe

— Preferowac gotéwke, USD i obligacje skarbowe
Standéw Zjednoczonych.

— Rozgrywac strategie oparte na minimalnej
zmiennosci.

— Ztoto.
— Surowce i energia.

SCENARIUSZ

GLOWNY
60%

Wyboista droga, regionalne
rozbieznosci

Analiza

@ Wojna na Ukrainie uderza w zaufanie i przektada
sie na tymczasowy wzrost cen surowcow i energii.

Covid-19 staje sie chorobg endemiczng,
powracajaca W losowych falach.

#% Globalna aktywno$¢ bedzie sie utrzymywac na
wyzszym poziomie niz w trakcie poprzednich
fal, ale waskie gardta w taricuchu dostaw beda
wystepowac do konca 2022 .

+ Wzrost gospodarczy w 2022 r. stopniowo
powrdci do trendu. Mozliwos¢ pogorszenia
sytuacji na poczatku 2023 r. Gorsza koricéwka
| poétrocza 2022 r. z powodu spowolnienia
w Chinach, negatywnego wptywu wariantu
omikron i przyspieszajacej inflacji.

*Presja inflacyjna utrzymujgca sie przez
caty 2022 rok z powodu waskich gardet po
stronie podazy i wysokich cen surowcéw oraz
rosnacej presji ptacowej; ustepujaca w 2023
roku. Inflacja jest kwestig psychologiczna
i polityczna.

© Desynchronizacja polityki pienieznej: Fed
w trybie szybkiego przejscia od taperingu
do umiarkowanego zaciesniania ilosciowego;
Bank Anglii w cyklu tagodnych podwyzek,
EBC rekalibruje luzowanie ilosciowe i by¢
moze podwyzsza stopy; a ponadto ChBL
nastawiony na tagodzenie polityki pienieznej.
Stopy wzrosng, ale pozostang niskie przez
dtuzszy czas.

© Polityka fiskalna: cze$ciowe wycofanie
wsparcia przy jednoczesnym wykorzystywaniu
finansowania publicznego oraz dotacji
do tagodzenia negatywnych skutkow
transformacji energetycznej dla gospodarstw
domowych w perspektywie krétkoterminowej.

sf¢ Zmiany klimatyczne uderzajg we wzrost
gospodarczy i podnosza ceny surowcow
i energii, potegujac tendencje stagflacyjne.

Implikacje rynkowe
— Nizsze oczekiwane zyski skorygowane o ryzyko.

— Ograniczony wzrost nachylenia krzywej
rentownosci obligacji skarbowych Standéw
Zjednoczonych oddziatuje na strefe euro i rynki
wschodzace.

— Zabezpieczad sie przed inflacjg poprzez ztoto,
obligacje indeksowane inflacja oraz akcje.

— RW: utrzymujemy narracje dotyczgaca
krétkoterminowej ostroznosci, dtugoterminowego
dochodu realnego oraz wzrostu.

SCENARIUSZ
OPTYMISTYCZNY
10%
Zrownowazony wzrost

gospodarczy sprzyjajacy
wiaczeniu spotecznemu

Analiza

@Wojna na Ukrainie konczy sie szybko,

a zaktdcenia na rynkach energii i surowcow
majg ograniczony zakres.

#: Pandemia w fazie endemicznej ustepuje
szybciej niz przewidywano, pomimo nowych
wariantéw.

@ Dodatkowe oszczednosci i wzrost ptac
napedzajg konsumpcje, nie powodujac erozji
marz przedsiebiorstw.

@ Wzrost produktywnosci dzieki transformadiji
cyfrowej i energetycznej oraz reformom
strukturalnym.

+ Inflacja pozostaje pod kontrola.

© Wyzsze stopy procentowe z powodu wiekszych
inwestycji i mniejszych oszczednosci.

© Normalizacja polityki bankéw centralnych
zostaje dobrze przyjeta przez rynki finansowe.

. Zadtuzenie jest zréwnowazone dzieki silnemu
wzrostowi gospodarczemu i stopniowemu
wdrazaniu dyscypliny budzetowe.

sJe Wzrost sprzyjajacy wiaczeniu spotecznemu
i skuteczne zwalczanie nieréwnosci.

— Mozliwe czynniki wyzwalajace obejmuja

reformy strukturalne, skuteczne lekii kampanie
szczepien oraz zdecentralizowane finansowanie
sprzyjajace wigczeniu spotecznemu.

Implikacje rynkowe

— Nachylenie krzywej rentownosci obligacji

skarbowych Standw Zjednoczonych rosnie.

— Preferowac aktywa ryzykowne z ekspozycjag na

spotki cykliczne i segment ,wartosci”.

— Preferowac obligacje indeksowane inflacja jako

zabezpieczenie przed inflacja.

@ Geopolityka # Tematy zwiazane z Covid-19 A\ Plany ozywienia lub warunki finansowe @ System gospodarczy lub finansowy

¢ Oczekiwania dotyczace wzrostu gospodarczego i inflacji o Wyptacalnosc emitentdw prywatnych i publicznych © Polityka monetarna

sfe Tematy spoteczne lub zwigzane z klimatem

| fiskalna

20 - Dokument przeznaczony wytacznie dla klientéw profesjonalnych, podmiotéw swiadczacych ustugi z zakresu inwestycji oraz wszelkich innych specjalistow z branzy finanséw.
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NAJWAZNIEJSZE CZYNNIKI RYZYKA

Aktualizacja miesieczna

Zwiekszamy prawdopodobienstwo wystgpienia czynnikow ryzyka gospodarczego i geopolitycznego z 20% do 30%, aby
uwzglednic¢ wojne na Ukrainie i jej potencjalny wptyw na ryzyko gospodarcze i finansowe. Czynniki ryzyka zwigzane z Covid-19
zaliczamy do ekonomicznych.

Czynnikiryzyka zostaty podzielone na klastry w celu utatwienia wykrywania strategii hedgingowych, ale sg one oczywiscie powigzane.

RYZYKO EKONOMICZNE RYZYKO FINANSOWE

RYZYKO (GEO)POLITYCZNE

30%

20%

30%

— Globalna recesja wywotana
szokiem naftowym i gazowym oraz
pogorszeniem nastrojow w zwigzku
z impasem na Ukrainie.

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

— Pandemia 3.0
* Po omikronie (pandemii 2.0) bardziej

niebezpieczny i odporny na szczepionki
wariant rozpoczyna nowa fale.
* Nowe blokady lub ograniczenia mobilnosci

moga jeszcze bardziej ostabic globalne
ozywienie gospodarcze.

— Zaktdcenia taricuchéw dostaw
utrzymuija sie, a presja na koszty
produkcji prowadzi do spadku zyskow
przedsiebiorstw.

— Chinski rynek nieruchomosci
zatamuje sie, co prowadzi do obnizenia
perspektyw wzrostu gospodarczego.

— Btedna polityka monetarna
» Btedna komunikacja bankéw centralnych
w kontekscie wysokiej niepewnosci
geopolitycznej.
* Banki centralne nie doceniaja sity inflacji
napedzanej podaza i tracqg nad nig kontrole.

— Katastrofy naturalne zwigzane ze
zmianami klimatycznymi szkodza
widocznosci wzrostu gospodarczego
i rdwnowadze spoteczne;.

Gotdéwka, obl. indeksowane
inflacja, JPY, ztoto, USD, jakos¢
w przeciwienstwie do wzrostu,
defensywne w przeciwienstwie
do cyklicznych, ropa naftowa

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

— Kryzys zwigzany z dtugiem

panstwowym

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

* Wiekszos¢ krajéw narazona jest na obnizenie
ratingu i wzrost stop procentowych.

« Zanizanie oczekiwan inflacyjnych mogtoby
doprowadzi¢ do zaktécen na rynku obligacji
i ostrzejszego zaciesnienia polityki pienieznej
* Wrazliwe rynki wschodzace rowniez
moga stanaé w obliczu kryzysu
bilansu ptatniczego, zblizajac sie do
niewyptacalnosci.

— Ryzyko niewyptacalnosci

przedsiebiorstw wzrasta pomimo
poprawy sytuacji fundamentalnej

ze wzgledu na wzrost niepewnosci,

a marze przedsiebiorstw sg pod presja
(wysokie koszty produkcji i nadmiarowe
zamowienia prowadzg do ostrzezen
dotyczacych nizszych zyskow).

Szeroko rozpowszechniony
greenwashing i barika inwestycyjna
ESG podwazajg finansowanie
transformacji energetycznej.

Niestabilnos¢ USD i stopniowa utrata
statusu waluty rezerwowej prowadzg do
niestabilnosci na rynkach walutowych.

CHF, JPY, ztoto, CDS, opcje,
minimalna zmiennos¢

- Ropa naftowa, aktywa ryzykowne,

Hfrontier markets” i rynki
wschodzace

— Wojna na Ukrainie*

+ Krotkoterminowe rozwigzanie po sukcesie
militarnym Rosji: rynki pozostaja niestabilne,
poniewaz inwestorzy zaczynajg wyceniac
przekraczanie przez Putina nowych
,czerwonych linii”.

* Przedtuzajace sie walki zbrojne prowadzace
do konfliktu o duzej intensywnosci, ktéry
bedzie skutkowac konfrontacja militarna
z Zachodem i potencjalng kapitulacja rynku.

— Fragmentacja polityczna UE i gtosy

populistéw powoduja brak porozumienia
co do sposobu zarzadzania stosunkami
z Rosjg

— Stany Zjednoczone zajmuja twarde

stanowisko wobec Chin, aby
zablokowac wszelkie proby inwazji na
Tajwan. Przypadkowe konfrontacje
na Morzu Potudniowochinskim lub

w Ciesninie Tajwanskiej.

— Niestabilnos¢ polityczna na rynkach

wschodzacych spowodowana:

» chaotycznym zarzadzaniem kryzysem
epidemicznym;

* wzrostem cen zywnosci i energii,
prowadzgcym do fali niepokojéw podobnych
do , Arabskiej Wiosny”.

— Stany Zjednoczone i Chiny traca

wiarygodnos¢ w kwestii transformaciji
energetycznej i podwazajg Porozumienie
paryskie.

— Globalne ocieplenie prowadzi do

zwiekszonego ryzyka konfliktow, ktorych
przyczyna sg niedobory wody i ruchy
migracyjne.

— Atak cybernetyczny lub narazenie

bezpieczernstwa danych zaktdcajgce
dziatanie systemow informatycznych
(bezpieczenstwo, energetyka i ustugi
zdrowotne).

Wiecej szczegotow na temat
potencjalnych wynikéw mozna znaleZ¢
w specjalnej tabeli dotyczgcej Ukrainy
na stronie 12.

Obl. skarbowe z rynkéw
rozwinietych, gotéwka, ztoto,
USD, zmiennos$¢, defensywne,
ropa naftowa

-+

EMBI

- Obligacje korporacyjne i akcje,

Dokument przeznaczony wytacznie dla klientéw profesjonalnych, podmiotéw swiadczacych ustugi z zakresu inwestycji oraz wszelkich innych specjalistéow z branzy finansow. - 21
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KLASY AKTYWOW - POGLADY AMUNDI
I A o

Ostatnie tygodnie charakteryzowaty sie wieksza zmiennoscia na rynkach, do czego przyczynity sie bardziej jastrzebi
= ton Fedu i rosnace ryzyko geopolityczne. W warunkach rosngcych realnych stop zwrotu i ryzyka inflacji warto rozwazy¢
inwestycje w akcje, ale kluczowa jest ich selekcja.

Rotacja w kierunku segmentu ,wartosci” jest trendem s$rednioterminowym, wspieranym przez rosnace stopy realne,
i naszym zdaniem bedzie ona kontynuowana, poniewaz wzrost gospodarczy pozostaje solidny, a dyskonto wycen jest
nadal atrakcyjne. Analizujemy spoétki o wysokiej wartosci.

Segment ,wartosci”,
USA

on ulec dalszemu ostabieniu. Przyznajemy jednak, ze po ostatnich wahaniach atrakcyjne stang sie wybrane spotki
USA wzrostowe z branzy technologicznej.

Widocznos¢ europejskich akcji maleje w obliczu zaostrzajacego sie konfliktu na linii Rosja-Ukraina oraz rosnacych cen
energii. Mimo ze ponowne ozywienie gospodarcze nadal dobrze wrézy temu regionowi, przyjmujemy neutralne stanowisko,

Segment ,,wzrostu”, A Ogodlnie rzecz blorac wzrost gPspodarczy pozostaje przeszacowany, a %SH realne stopy procentowe wzrosng, moze
aby ponownie ocenic rozwoj konfliktu i jego gospodarcze implikacje dla tego obszaru.

Europa =

Dostosowawcza polityka monetarna i fiskalna, wraz z poprawiajacymi sie wynikami finansowymi, powinny sprzyjac

Japonia = japonskim rynkom. Obserwujemy rozwoj pandemii oraz ewentualnie wynikajgce z niego zrédta pres;ji.

PLATFORMA AKCJI

Lepsza widocznos¢ polityki wynikajaca z jej wyraznego ztagodzenia, w potaczeniu z bardziej zrownowazonym podejsciem

Chin _/+ do wzrostu gospodarczego, ktére powinno pomadc w eliminacji ryzyka systemowego, stanowi wsparcie dla chifskich

y akcji. W najblizszym czasie wystepowad bedzie jednak niepewnosc zwigzana z polityka zerowej tolerancji dla Covid-19.
Wszystko to wymaga czujnego i selektywnego podejscia do chinskich akgji.

Rynki wschodzace stanowia zréznicowane uniwersum, w ramach ktérego inwestorzy powinni skupic¢ sie na istotnych
czynnikach, aby unikna¢ stosowania jednolitego podejscia — mozna tu wymieni¢ eksport surowcow, silny popyt wewnetrzny
(kraje ,samodzielne”), kraje zorientowane na segment ,wartosci” oraz kraje o ograniczonej podatnosci na zagrozenia
zewnetrzne. Ogolnie rzecz biorac, nadal wazne sg czynniki specyficzne dla poszczegoélnych krajow oraz selekcja oddolna.

Rynki wschodzace =

Chociaz uwazamy, ze Fed podniesie stopy procentowe w tym roku kilka razy (a konkretnie cztery), zachowujemy ostroznosc¢
i elastycznos¢ w zakresie duracji i jesteSmy przekonani, ze Fed nie zaostrzy warunkéw finansowych do tego stopnia, by
spowolni¢ ozywienie gospodarcze. W warunkach duzej niepewnosci politycznej i wysokiego ryzyka geopolitycznego
najwazniejsza jest elastycznos¢. Obligacje skarbowe indeksowane inflacjg wykazujg oznaki wysokich wycen.

Skarbowe USA -

Rynki kredytowe odczuty skutki zaostrzenia polityki przez Fed, mimo ze warunki finansowe pozostajg dostosowawcze.

Korporacyjne - Uwazamy, ze obecne wyceny odzwierciedlaja pozytywne fundamenty, ale istnieje niepewnosc co do przysztej polityki

inwestycyjne USA = banku centralnego. Dlatego tez dazymy do minimalizacji ekspozycji na duracje i szukamy dochoddw na rynkach
instrumentéw sekurytyzacyjnych.

Korporacyjne Chociaz spready instrumentéw wysokodochodowych wzrosty w zwiazku z zaciesnieniem polityki Fedu, sadzimy, ze zjawisko

wysokodochodowe = to jest w wiekszym stopniu zwigzane z ryzykiem ptynnosci, a mniej z fundamentalnymi obawami o zdolnos¢ kredytowa.

Niemniej jednak monitorujemy wptyw przysztej polityki pienieznej na te klase aktywow i trzymamy sie z dala od firm, ktére
USA mogtyby niszczy¢ wartosc poprzez zwiekszanie dZzwigni finansowej.

Wzglednie jastrzebi EBC wspiera nasze ostrozne stanowisko w kwestii duraCJl w zwiazku z przekonaniem o wzrostowej
trajektorii stop zwrotu, ale podchodzimy elastycznie do réznych regionow geograficznych i krzywych aby skorzystac
z taktycznych ruchéw napedzanych przez nastroje zwiazane z ryzykiem. Sciezka polityki EBC nie bedzie prosta i staje sie
coraz bardziej niepewna w obliczu rosngcego ryzyka zwigzanego z kryzysem rosyjsko-ukraifiskim.

Skarbowe Europa -/=

i Ostatnie komunikaty EBC wskazujg na zmiennos¢ tej klasy aktywow w najblizszym czasie ze wzgledu na zmniejszajace sie
Korporacyjne - v wsparcie ze strony programu skupu aktywow, wzrost rentownosci obligacji bazowych oraz wyzsze premie za ptynnosc.
inwestycyjne Europa - Fundamenty przedsiebiorstw (kondycja bilansu, zyski) sg jednak dobre. Szukamy mozliwosci znalezienia wzglednej wartosci

w klasie inwestycyjnej i preferujemy aktywa o krétszym terminie zapadalnosci.

PLATFORMA INSTRUMENTOW STALtODOCHODOWYCH

Korporacyjne Fundusze hedgingowe zapewniaja mozliwos¢ inwestowania przy umiarkowanym ryzyku, ale zachowujemy czujnos¢ w $wietle
obaw o ptynnosc i presji zwigzanej ze wzrostem rentownosci gtéwnych obligacji. Chociaz wskazniki niewyptacalnosci pozostajg

wysokodochodowe - niskie, a my preferu jemy okazje stwarzane przez kompresje spreadow obligacji o ratingu BB (wschodzace gwiazdy), staramy sie

Europa zrownowazyc¢ potencjat dodatkowego zysku z ptynnoscig i jakoscia, stosujac podejscie oparte na selekcji oddolnej.

Chinskie obligacje Dostrzegamy wzglednie stabilny apetyt na chiriski dtug w warunkach wyraznego poluzowania polityki pienieznej, atrakcyjnego
= / + carry trade oraz oczekiwan dotyczacych naptywu kapitatu zagranicznego. Utrzymujemy podejscie neutralne/pozytywne oraz

skarbowe uwaznie obserwujemy otoczenie polityczne.

Obligacje denominowane w twardej walucie zapewniaja atrakcyjne zyski, ale inflacja i zaciesnianie polityki w krajach rozwinietych
Obligacje z rynkow sg dla nas waznymi czynnikami. Uwazamy, ze w perspektywie srednioterminowej spready na rynkach wschodzacych moga sie
=/+ zaciesni¢ w ujeciu zarowno bezwzglednym, jak i wzglednym w stosunku do rynkow rozwinietych, ale utrzymujemy preferencje
dla instrumentow wysokodochodowych w stosunku do klasy inwestycyjnej. Jestesmy nastawieni defensywnie w kwestii duracji,
choc obecnie nieco mniej ze wzgledu na niepewnos¢ zwigzang z dziataniami Rosji.

wsch. twarda waluta

. ) i Preferujemy kraje, w ktérych cykle zaciesniania polityki pienieznej dobiegaja konca lub sg bliskie szczytu, a stopy realne powracajg
Obligacje z rynkéw - do dodatniego poziomu, czyli na przyktad Chiny (etap fagodzenia polityki pienieznej w poréwnaniu z 2021 r.). Podchodzimy
wsch. wal. lokalne - jednak ostroznie do walut rynkow wschodzacych. Jesli chodzi o selekcje krajow, w najblizszym czasie przyjmujemy podejscie

defensywne w stosunku do rosyjskich obligacji i waluty, a ponadto uwaznie obserwujemy rozwdj sytuacji.

Rezim inflacyjny i wciaz stabilne otoczenie makroekonomiczne pozwalaja nam zachowac konstruktywne podejscie do

Surowce metali nieszlachetnych. Ryzyko geopolityczne moze stanowi¢ krétkoterminowe wsparcie dla ztota.

Utrzymujemy nasz 12-miesieczny docelowy poziom EUR/USD réwny 114, poniewaz potencjat wzrostu kursu wspolnej
Waluty europejskiej waluty jest ograniczony przez relatywnie gotebig postawe EBC (w poréwnaniu do Fedu). Wydaje sie, ze
oczekiwania dotyczace wyzszych stop procentowych w Europie sa juz uwzglednione w kursie euro.

LEGENDA
--- - - = + ++  +++ \ 4
Pogorszenie w stos. do poprz. Pogorszenie w stos. do poprz.
Negatywna Neutralna Pozytywna miesiaca miesiaca

Trédto: Amundi, na dzier 24 lutego 2022, poglady dotyczace inwestyji rozliczanych w EUR. Niniejszy materiat stanowi ocene otoczenia rynkowego w okreslonym momencie, a jego celem nie jest prognozowanie przysztych zdarzer lub zagwarantowanie przyszych wynikow. Czytelnicy nie powinni
polegac na niniejszych informacjach jako wynikach badan, poradach inwestycyjnych bad rekomendacjach dotyczacych jakichkolwiek konkretnych funduszy lub papierdw wartosciowych. Niniejsze informacje maja charakter wytacznie pogladowy i edukacyjny, a ponadto moga ulec zmianie. Niniejsze
informacje nie odzwierciedlaja faktycznej biezacej, historycznej badz przysztej alokacji aktywow badz portfela kicregokolwiek z produktow Amundi.

16 = obligacje korporacyine lasy inwestycyinej, HY = wysokodochodowe obligacie korporacyjne, EM Bonds HC / LC = obligace z rynkow wschodzacych denominowane w twarde] walucie / walucie lokalnej, WTI = West Texas Intermediate, QF = luzowanie ilosciowe.

22 - Dokument przeznaczony wytacznie dla klientéw profesjonalnych, podmiotéw swiadczacych ustugi z zakresu inwestycji oraz wszelkich innych specjalistow z branzy finanséw.



M Institute

ASSET MANAGEMENT

Ukraina - raport speclalny
Prognozy makroekonomicz n—%

Prognozy makroekonomiczne

(28 lutego 2022)

X . Rzeczywisty wzrost PKB,
Srednie %
roczne (%)

Inflacja
(CPI, t/r, %)

2021 2022 2023 2021 2022 2023
USA 58  32/34 21/23 47 6,0/57 29/2,4
Japonia 1,7  21/24 06/09 -02 13/0,7 0,1/0,6
Strefa euro 55 20/32 18/23 26 58/45 26/20
Wik 75 35/42 19/22 26 67/59 28/22
Brytania

Rosja 47 -56/-3,6 -0,5/-1,5 6,7 13,0/9,0 75/54
Chiny 81  42/45 45/49 09 20/14 16/16
,Kgiifiniete 5,1 2,8/32 1,9/22 3,1 5,0/4,3 2,3/19
\ll(vgﬁodzace 67  36/41 38/43 44  74/6] 47/43
Swiat 60 33/37 30/34 38 6]1/54 36/32

Kryzys rosyjsko-ukrainski posuwa zmiane rezimu finansowo-gospodarczego
o krok dalej, powodujac powazniejsze konsekwencje gospodarcze dla niektorych
regiondw — a zwtaszcza Europy ze wzgledu na jej zaleznos¢ energetyczng
i bliskos¢ geograficzng. Cho¢ ze wzgledu na niepewnosc¢ co do rozwoju sytuacji
i ostatecznego wyniku nadal trudno jest przewidzie¢, jaki wptyw na podstawy
makroekonomiczne bedzie miat obecny kryzys, spodziewamy sie, ze w ciggu roku
inflacja w strefie euro bedzie uporczywie utrzymywac sie na wysokim poziomie
w przypadku energii i zywnosci, wptywajgc negatywnie zaréwno na popyt, jak
i na produkcje. W tym kontekscie przejsciowa recesja, odpowiadajgca dolnym
strefom naszych prognoz, nie jest niemozliwa.

Biorac pod uwage niepewnos¢ zwigzang z konfliktem Rosja/Ukraina i jego
wptyw na globalng dynamike gospodarcza, zaczeliSmy od wyizolowania
kanatu ropa/surowce (wiaczajac do naszej 6-miesiecznej analizy przysztej
wartosci wyrazniejsze ryzyko geopolityczne), aby oceni¢ wptyw na prognozy
makroekonomiczne dla kluczowych obszaréw. Ogdlnie rzecz biorac, sadzimy,
ze w 2022 r. globalny wzrost gospodarczy zmniejszy sie 0 0,5% w poréwnaniu
z wczesniejszymi prognozami. Ten spadek wzrostu jest spowodowany gtéwnie
przez kraje rozwiniete i wschodzace, ktére sa najbardziej uzaleznione od
zewnetrznych dostaw ropy i gazu. Globalna inflacja na rynkach wschodzacych
i rozwinietych zostata skorygowana w gore (o okoto 0,5% w 2022 r.), w zaleznosci
od rozkfadu wagi kosztow energii w koszykach CPI. W strefie euro inflacja bedzie
uporczywie utrzymywac sie na wysokim poziomie, negatywnie wptywajac
zardwno na popyt, jak i na produkcje. Dolna granica naszej prognozy wzrostu
gospodarczego UE (2,0% w 2022 r.) odpowiada scenariuszowi stagflacji lub
przejsciowej recesji, w ktorym jeszcze w 2022 r. wzrost PKB r/r moze spowolnic¢
do 0-0,5%.

USA

Strefa euro

Japonia

Wik.
Brytania

Chiny
Indie
Brazylia
Rosja
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Kraje rozwiniete

Amundi Konsensus Amundi
25 lutego 2022 +6m. +6m. 2m
0,13 1/1,25 1,21 1,5/1,7
-0,5 -0,5 -0,4 0,00
-0,02 -0,1 -0,02 -0,1
0,50 1,00 1,55 1,25
Kraje wschodzace
Amundi Konsensus ~ Amundi
28 lutego 2022 +6m. +6m. a2m.
3,70 3,60 3,60 3,60
4,00 4,50 4,35 5,00
10,75 12,25 1,8 10,75
20,00 16,00 b. d. 12,00

Nr 3

Prognoza kluczowych stép procentowych

Konsensus
+12m.

1,85
-0,01
+0,01

1,93

Konsensus
+12m.

3,60
4,75
10,90
b.d.

Prognoza stép dtugoterminowych

USA
Niemcy

Japonia

WIk.
Brytania

USA
Niemcy
Japonia

Wik.
Brytania

Rentownos¢ obl. 2-letnich

25lutego2022  AMUndl - Forward - Amundi
1,57 16/18 194 18/2
-0,42 02/0  -021  -0J/0]
002  -000/0 000  -00/0
1,21 10120 138  1,20/1,40

Rentownos¢ obl. 10-letnich

25lutego202  AfUndl - Forward - Amundi
1,95 2/2,2 206 21/23
018 01/03 025  0]/03
0,21 01/03 027  0)/03
1,43 13/1,5 154 14/16

Forward
+12m.

21
-0,05
0,03

1,39

Forward
+12m.

2,13
0,32
0,33

1,58

Prognoza dla walut

25 lutego Amundi Konsensus Amundi Konsensus 25 lutego Amundi Konsensus Amundi Konsensus

2022 I1kw.2022r. 1lkw.2022r. IVkw.2022r. IV kw.2022r. 2022 1lkw.2022r. Ilkw.2022r. IVkw.2022r. IV kw.2022r.
EUR/USD 1,12 1,09 1,13 1,14 1,16 EUR/SEK 10,47 10,61 10,33 10,25 10,11
USD/JPY 15 14 116 18 16 USD/CAD 1,27 1,31 1,26 1,23 1,24
EUR/GBP 0,83 0,84 0,83 0,82 0,84 AUD/USD 0,71 0,70 0,73 0,76 0,75
EUR/CHF 1,04 1,03 1,06 1,10 1,08 NzZD/USD 0,67 0,65 0,69 0,68 0,71
EUR/NOK 10,05 10,16 9,86 9,55 9,75 USD/CNY 6,32 6,45 6,40 6,30 6,50

Zrédto: 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 niepewnos¢ ze wzgledu na wieksze
zroznicowanie przewidywanych wartosci.

METODOLOGIA

— Scenariusze

Prawdopodobienstwa te odzwierciedlajg szanse wystapienia okreslonych rezimow finansowych (scenariusz gtéwny, pesymistyczny i optymistyczny), ktére
sg uwarunkowane i okreslone przez nasze prognozy makroekonomiczne.

— Ryzyko

Prawdopodobienstwa wystgpienia poszczegdlnych czynnikdw ryzyka sa wynikiem wewnetrznej ankiety. Czynniki ryzyka do monitorowania zostaty zgrupowane
w trzech kategoriach: ekonomiczne, finansowe i (geo)polityczne. Chociaz te trzy kategorie sa wzajemnie powigzane, majg 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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Asset Class Return Forecasts - Q4 - 2021 (09-11-2021)
DEFEND Monica, Global Head of Research - GISIMUNDO Viviana, Head of Quant Solutions - KIM Jung,
Senior Quantitative Analyst - PORTELLI Lorenzo, Head of Cross Asset Research

SHIFTS & NARRATIVES

Shifts & Narratives #14 - Russia conflict marks a further step in the road back to the ‘70s
Ukraine
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Rirra (02-03-2022) BLANQUE Pascal, Group Chief Investment Officer

Narratives

Shifts & Narratives #13 - Money and psychology of inflation: an investor view (18-01-2022)
BLANQUE Pascal, Group Chief Investment Officer

Shifts & Narratives #12 - ESG is not a given, the battle for data has just begun (24-11-2021)
BLANQUE Pascal, Group Chief Investment Officer
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SYZDYKOQV Yerlan, Global Head of Emerging Markets
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Choice Overload participation and asset Allocation in French savings Plans (27-01-2022)
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Russia attacks Ukraine: markets will have to readjust to the shock
BLANQUE Pascal, Chairman Amundi Institute - DEFEND Monica, Head of Amundi Institute - GERMANO
Matteo, Deputy Group Chief Investment Officer - MORTIER Vincent, Group Chief Investment Officer

Russia-Ukraine escalation adds to the case for additional protection (23-02-2022)
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UPADHYAYA Paresh, Director of Currency Strategy, US Portfolio Manager, US

Money and its velocity matter: the great comeback of the quantity equation of money in an era
of regime shift (18-01-2022)
BLANQUE Pascal, Group Chief Investment Officer

DB plans in their end game in the post-pandemic era (02-12-2021)
RAJAN Amin, CEO, CREATE-Research
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LE MEAUX Caroline, Global Head of ESG Research, Engagement and Voting - BENAMIRA Fatima ESG Analyst -
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The wheels of a Circular Economy go round and round - N°4 The Electronics and ICT
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LE MEAUX Caroline, Global Head of ESG Research, Engagement and Voting - BENAMIRA Fatima ESG Analyst -
Construction and Building Materials - GIELEN Pierre, ESG Analyst - Technology, Media and Telecommunications
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Inflation is starting to burn - Strategies to protect portfolios from inflation risk (9-02-2022)
BLANQUE Pascal, Group Chief Investment Officer - MORTIER Vincent, Deputy Group Chief Investment Officer
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