POGLADY CIO
Szybko i wsciekle, czyli zawirowania na rynku

TEMATYCZNE POGLADY GLOBALNE
Powrot do zerowych stép realnych Confidence

must be earned
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Spis tresci

Globalne perspektywy inwestycyjne

Poglady CIO
Szybko i wsciekle, czyli zawirowania na rynku s. 3

Niedawny gwattowny wzrost rentownosci nominalnych i realnych znalazt odzwierciedlenie
w silnych ruchach na rynkach akcji, powodujac rotacje z segmentu ,wzrostu” do segmentu
Jwartosci”. Sadzimy, ze niepewnosc (Covid, geopolityka) bedzie sie utrzymywac, poniewaz
rynki wyceniaja Sciezke inflacji, wzrostu gospodarczego i polityki monetarnej. W tym
otoczeniu inwestorzy powinni powstrzymac sie przed pokusa zwiekszania ryzyka. Zamiast
tego powinni trzymac sie podstawowych przekonan, takich jak ostrozne, elastyczne podejscie
do duracji, umiarkowanie pozytywne podejscie do obligacji przedsiebiorstw oraz neutralne
nastawienie do akcji. Ponadto w przypadku obligacji z rynkéw wschodzgacych istnieja
mozliwosci poszukiwania zwrotdw, ale wystepuje tez potrzeba wiekszej selektywnosci
w ramach poszczegolnych klas aktywdw oraz utrzymania nalezytej dywersyfikacji.

Makroekonomia

Wzrost gospodarczy, inflacja i polityka pieniezna s. 4

Jastrzebi Fed w obliczu spowalniajacego tempa wzrostu gospodarczego i utrzymujacej
sie inflacji sygnalizuje wysoka zmiennosc¢ na rynkach, potwierdzajgc stusznosc¢ naszego
ostroznego podejscia do duracji i potrzebe duzej selekcji aktywow ryzykownych.

Tematyczne poglady globalne

Portfele zréznicowane
Rotacja ryzyka akcji na korzys$¢ Chin i Europy s.5

Czynniki ryzyka, takie jak inflacja, zniechecajg nas do zmiany neutralnego stanowiska,
i to pomimo pozytywnego nastawienia do lewarowanych akcji europejskich oraz bardziej
konstruktywnego podejscia do aktywow chiriskich.

Instrumenty statodochodowe

tatwe warunki finansowe nadal sprzyjaja

obligacjom korporacyjnym s. 6
Pomimo ze rynki dyskontujg wiele podwyzek stép procentowych Fedu w tym roku,
warunki finansowe pozostaja na razie dostosowawcze i beda kluczowe dla wycen aktywow
ryzykownych oraz nastawienia do nich.

Akcje

Rozgrywajcie motyw wartosci, uwazajcie na ryzyko
koncentracji s. 7
Jestesmy swiadkami ,.chwili prawdy” dla akcji z segmentu ,wzrostu”. Rotacja w kierunku

segmentu ,wartosci”, wraz z wyborem spotek odpornych na ryzyko inflacji, pozostaje
wieloletnim motywem przewodnim dla inwestorow.

Powrét do zerowych stép realnych

s. 8

Realne stopy procentowe w Stanach Zjednoczonych i Europie osiagnety ujemne poziomy, co jest niespotykane w najnowszej historii. Ostatnio poziomy takie wystepowaty w latach
siedemdziesiatych, a po Il Wojnie Swiatowej pojawity sie zaledwie kilka razy. Uwazamy, ze powrdt do zera mogtby okazad sie jednym z kluczowych czynnikéw wptywajacych na wzgledne stopy
zwrotu poszczegdlnych klas aktywdw oraz zmiennosé. Ruch ten mogtby zaszkodzic rentownosciom obligacji skorygowanym o ryzyko oraz obligacjom korporacyjnym klasy inwestycyjnej —
powinien wptynac na rynek akcji, sprzyjajac walorom z segmentu ,wartosci” wzgledem segmentu ,wzrostu” oraz akcjom cyklicznym wzgledem defensywnych, a ponadto powinien tez
by¢ negatywny dla ztota.

Scenariusze rynkowe i czynniki ryzyka

> Scenariusz centralny i scenariusze alternatywne s.10

Perspektywa makroekonomiczna

> Kraje rozwiniete

Perspektywy makroekonomiczne - prognozy rynkowe s.16
> Najwazniejsze czynniki ryzyka s. 1
> Kraje wschodzace

> Portfele wieloaktywowe Perspektywy makroekonomiczne - Prognozy rynkowe s. 17
Wykrywamy punkty zwrotne rynkow s. 12
> Prognozy makroekonomiczne i rynkowe s.18
> Whioski z analiz globalnych s.13 L. .
> Zastrzezenie dotyczace naszych prognoz/metodologii s.19
> Klasy aktywoéw - poglady Amundi s.15 > Nasze publikacje s. 20

2 - Dokument przeznaczony wytacznie dla klientéw profesjonalnych, podmiotéw swiadczacych ustugi z zakresu inwestycji oraz wszelkich innych specjalistow z branzy finanséw.
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Styczen przynidst silne wahania na rynkach, z gwattownym wzrostem nominalnych i realnych stép rentownosci,

co w przypadku akcji spowodowato zdecydowane odejscie od segmentu ,wzrostu” na rzecz segmentu

Jwartosci”. Przeszacowanie premii inflacyjnej w nastepstwie wysokich wycen doprowadzito do silnego

przeszacowania premii za ryzyko. W przysztosci bedziemy prawdopodobnie $wiadkami kontynuacji tego

bardziej niepewnego i zmiennego otoczenia, poniewaz rynek ocenia obecnie wptyw czterech tematéw:

(1) ewolucji wariantu omikron, ktéra moze negatywnie wptyna¢ na wzrost gospodarczy i jeszcze bardziej

pogtebi¢ waskie gardta w podazy; (2) niepewnosci co do reakcji bankow centralnych na dane dotyczace wysokiej

inflacji (Stany Zjednoczone i Europa), w kontekscie pewnego spowolnienia wzrostu gospodarczego i powrotu
psychologicznego wymiaru inflacji, z mozliwoscia spirali cenowo-ptacowej; (3) powrotu ryzyka geopolitycznego,

Zwigzanego m.in. z sytuacjg w Kazachstanie i na Ukrainie oraz rolg Rosji i Chin w regionie. Sytuacja na rynkach

energetycznych i surowcowych jest napieta i zmienna— sg one tez bardzo narazone na ryzyko polityczne.

. W Europie kalendarz polityczny zapetnia sie coraz bardziej w zwiazku z wyborami we Wtoszech i Francji

Pascal BLANQUE, w czasie, gdy opracowywane sa nowe zasady fiskalne i wdrazany jest plan Next Generation EU; (4) trwajacych

Szef grupy ds. inwestycji problemow w chinskim sektorze nieruchomosci. Dziatania decydentéw staja sie coraz bardziej wspierajace,

ale inwestorzy powinni zapomniec o wysokich danych o tempie wzrostu PKB z przesztosci. W tym kontekscie

istnieja trzy gtéwne tematy dla inwestoréw:

* Potwierdzenie ostroznego podejscia do alokacji ryzyka w krétkim terminie. Nie jest to czas na zwiekszanie
ryzyka, ale na trzymanie sie podstawowych przekonan (defensywne podejscie do duracji, preferowanie
segmentu ,wartosci”, ochrona przed inflacja). Jest jeszcze za wczesnie, aby traktowac ostatnie przeceny jako
punkt wejscia. Ze strategicznego punktu widzenia w Swiecie niskich oczekiwanych zwrotéw najwazniejsze
jest, aby inwestorzy zwiekszyli dywersyfikacje oraz wiaczyli odpowiednie alokacje — na przyktad w rynki
azjatyckie, takie jak Chiny i Indie, a takze w aktywa realne, ktére mogtyby skorzystac z otoczenia inflacyjnego.
Nalezy rowniez preferowac strategie nisko skorelowane oraz ukierunkowane na zyski bezwzgledne lub realne,
poniewaz w kontekscie rosngcych stép procentowych i inflacji tradycyjna dynamika korelacji akcji i obligacji
ma tendencje do zanikania. Ptynne strategie alternatywne rowniez moga pomaoc w dywersyfikacji portfeli,
podczas gdy efektywne kosztowo rozwigzania stang sie jeszcze wazniejsze w swiecie niskich stop zwrotu.

Vincent MORTIER, Alokacja taktyczna bedzie miata rowniez kluczowe znaczenie dla wykorzystania nadarzajacych sie okazji.
Zastepca szefa grupy ds. W drugim potroczu powinnismy zaobserwowac lekkie spowolnienie inflacji i poprawe dynamiki wzrostu
inwestycji gospodarczego (co bedzie bardziej pozytywne dla akcji).

¢ Zmiennos¢ na rynkach akcji rosnie i pozostanie podwyzszona, poniewaz rynki przeszacuja sciezke inflacji
i reakcje bankéw centralnych. Przyzwoity wzrost gospodarczy i rozsadnie dostosowawcze warunki
finansowe powinny jednak by¢ w stanie zapobiec powaznemu zatamaniu rynku. Jednocyfrowe stopy
zwrotu z akcji w 2022 roku to nasz scenariusz bazowy. W ujeciu regionalnym preferujemy Europe/Japonie
i starannie dobrane rynki wschodzace, takie jak Indie i Chiny, gdzie wyceny sg bardziej atrakcyjne. Rynek
amerykariski moze zakonczy¢ rok prawie bez zmian, ale z duzymi dywidendami, ktére zapewnia okazje
do wzrostu wartosci wzglednej. Strukturalnie wysoka inflacja nie jest jeszcze dyskontowana, a rynek
szacuje, ze koszt kapitatu pozostanie na niskim poziomie przez dtugi czas. Niewielkie przeszacowanie ryzyka
inflacji — i stop procentowych — moze miec¢ duzy wptyw na akcje pod wzgledem wynikéw i sktadu (S&P 500
jest zasadniczo rynkiem wzrostu). Duza rotacja wewnatrz indekséw oraz pomiedzy rynkami ,wartosci”
i ,wzrostu” bedzie w tym roku gtéwnym tematem dla inwestoréw gietdowych. Dlatego inwestorzy powinni

ogo'me nastroje przedktadaé ,warto$¢” nad ,wzrost” na rynku amerykanskim, a tym bardziej na poziomie globalnym.
. . Wyzsza inflacja i wyzsze stopy procentowe odbija sie na zyskach z akcji i doprowadza drogie spotki
zwigzane z ryzykiem wzrostowe na skraj wytrzymatosci. Segment ,wartosci” bedzie preferowany w stosunku wzrostowych
spotek technologicznych. Jestesmy rowniez bardziej ostrozni w stosunku do przewartosciowanych duzych

Unikanie ryzyka Akceptacja ryzyka spotek i preferujemy spotki o wysokiej sile przetargowej w zakresie ustalania cen.
. - * W przypadku obligacji zalecana jest elastycznosc i przewazanie kroétkiej duracji. Tradycyjne benchmarki

obligacji muszg sprosta¢ wyzwaniom zwigzanym z wysokim ryzykiem duracji i niskimi rentownosciami.
Jesli stopy wzrosna, indeksy te ucierpia. Inwestorzy powinni zatem preferowac elastyczne podejscie do
el e e | e el ins_trum_ent_c’)w st§+odochodowych, aby Wykorzy;tac’ okazje vyynikajac_e Z braku synchronicz_nos’ci miedz_y
dodawania stabych fundamentalnie dziataniami bankow centralnych a dynamika kursow walut. Obligacje sg jeszcze w grze, ale konieczna bedzie
aktywow w czasie gdy warunki koncentracja na wartosci wzglednej. Mozliwosci na réznych krzywych i w réznych regionach geograficznych
finansowe s3 tatwe, ale wyceny oraz na rynkach aktywow wysokodochodowych, takich jak obligacje z rynkdéw wschodzacych, beda miaty
wymagajace. kluczowe znaczenie dla wydobycia dodatkowej wartosci w warunkach ujemnej rentownosci realnej. Inwestorzy
Zmiany w stosunku do poprzedniego mogliby skorzystac¢ na tych zaktoceniach, zwiekszajgc ekspozycje na instrumenty statodochodowe, gdy czes¢
miesiaca przeszacowania rentownosci bedzie juz za nami. Na rynkach obligacji korporacyjnych nadal wystepuja
Potwierdzenie rotacji w kierunku mozliwosci, na przyktad w segmencie instrumentow wysokodochodowych, ale tutaj inwestorzy powinni
segmentu ,wartosci”. unika¢ nadmiernie zadtuzonych spoétek, ktore moga ucierpie¢ z powodu nizszej ptynnosci.

Dostosowanie alokacji akcji Po catych dekadach ttumienia wielki powrét inflacji bedzie oznaczac, ze inwestorzy beda musieli zmienic¢
w portfelach wieloaktywowych, orientacje z nominalnych na realne stopy zwrotu. Rozgrywanie biezacych zawirowan rynkowych bedzie

SIS WS EIID A7 miato zasadnicze znaczenie dla generowania zyskéw, a rzeczywiste stopy zwrotu beda kluczowym motorem
Bardziej konstruktywne podejscie dziatania inwestoréw.
do aktywoéw chinskich.

Dostosowanie kursu walutowego
w obliczu ryzyka geopolitycznego.

Ogdlne nastawienie do ryzyka

Jjest majacq charakter jakosciowy
odpowiedzig na ogélng ocene ryzyka
przeprowadzong przez ostatni globalny
komitet inwestycyjny.

Dokument przeznaczony wytacznie dla klientéw profesjonalnych, podmiotéw swiadczacych ustugi z zakresu inwestycji oraz wszelkich innych specjalistow z branzy finanséw. -3
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Monica DEFEND,
Globalny szef ds. badan

Jastrzebi Fed w obliczu
spowalniajagcego tempa
wzrostu gospodarczego
I utrzymujgcej sie
inflacji sygnalizuje
wysokg zmiennosc na
rynkach, potwierdzajgc
StuUSznosc naszego
ostroznego podejscia do
duracji | potrzebe duzej
selekcji aktywow.

Wzrost gospodarczy, inflacja i polityka

pieniezna

Od czasu opublikowania naszych prognoz w potowie
listopada 2021 r. obserwujemy znaczace zmiany
w zakresie gtownych tematow zwigzanych z naszymi
przekonaniami: (1) potaczenie wzrostu gospodarczego
i inflacji oraz (2) sekwencja dziatan z zakresu
polityki pienieznej. Wzrost gospodarczy i inflacja.
Zauwazylismy powszechne pogorszenie w zakresie
kombinacji wzrost gospodarczy/inflacja. Potwierdzamy
spowolnienie tempa wzrostu gospodarczego
i uwazamy, ze w 2022 r. bedzie on stopniowo zwalniat
do trendu. W Chinach wybuch epidemii wariantu
omikron komplikuje $ciezke odbudowy w | kwartale.
Trzymajac sie polityki ,zero tolerancji” dla Covid,
samorzady zaostrzyty zasady dystansu spotecznego
przed chinskim Nowym Rokiem, co ponownie zawazy
na mobilnosci i konsumpcji ustug. Tymczasem rynek
pracy w Stanach Zjednoczonych wykazat powszechna
poprawe w zakresie zaréwno poziomu, jak i kompozycji
zatrudnienia, zaskakujac na plus i zachecajac Fed
do przyjecia bardziej jastrzebiego stanowiska.
W tym przypadku kluczowe jest monitorowanie
wzrostu ptac i naktadow inwestycyjnych. Zaktadamy,
Ze wynagrodzenia beda sie stabilizowac, co zmniejszy ich
wktad w inflacje oraz presje na marze przedsiebiorstw.
Nasze prognozy dla Stanéw Zjednoczonych zaktadajg
w szczegolnosci tagodniejszy profil konsumpcji,
schtodzenie oszczednosci oraz odbudowe zapasow w
przysztosci. Jak czesto wspominalismy, spodziewamy
sie bardziej trwatego globalnego trendu inflacyjnego.
Dynamika cen nadal jest uzalezniona od czynnikéow
pozostajgcych poza kontrolg bankéw centralnych,
co ostabia skutecznos¢ ich interwencji. Od grudnia
Fed, Bank Anglii i EBC skorygowaty swoje stanowiska,
aby kontrolowac inflacje. Zwtaszcza EBC zaskoczyt
SWojq jastrzebig postawa, cho¢ nadal jest stosunkowo
gotebiw stosunku do pozostatych bankow centralnych.
Przewidujemy, ze minie troche czasu, zanim podwyzki
stop zahamuijg dynamike cen, a jednoczesnie obawiamy
sie wptywu zaciesniania ilosciowego na warunki
finansowania (obecnie dostosowawcze) i gospodarke
realng. Oczekujemy, ze waskie gardta w tancuchu dostaw
rozciagng sie na druga potowe 2022 r., a jednoczesnie
uwaznie obserwujemy réznice miedzy PPl a CPI,
aby dostrzec wczesne oznaki presji na kolejne etapy
tancucha wartosci na catym s$wiecie. Jest to ryzyko,
ktére warto rozwazyc, poniewaz nie jest ono jeszcze
wyceniane przez rynki. Nadchodzacy sezon publikacji
wynikow finansowych powinien rzuci¢ nieco Swiatta
na potencjalng kompresje marz, choc¢ jednoczesnie

moze przynies¢ rozczarowanie zyskami. Jesli jednak
rozpoczeto sie przenoszenie inflacji z producentéw na
konsumentéw, bedzie to kolejny czynnik wptywajacy
na wzrost CPI. Z drugiej strony, dynamika inflacji
w Chinach podaza inng $ciezka: ogdinie rzecz biorgac,
odczyty okazaty sie zaskakujaco niskie z powodu
nietypowego spadku cen zywnosci przed chifskim
Nowym Rokiem oraz gwattownego spadku inflacji
producenckiej, PPI. Oczekujemy, ze w 2022 r. inflacja
CPI'w Chinach pozostanie ograniczona, a inflacja PPI
gwattownie spadnie, co bedzie spowodowane wysokimi
efektami bazy i wolniejszym wzrostem cen surowcow.
Globalne surowce wcigz majg pole do wzrostu z powodu
nieréwnowagi popytu i podazy napedzanej przez
zielong transformacje. Dynamika ta nabiera wymiaru
politycznego: przejscie do zerowych emisji netto moze
zostac opdznione.

Sekwencja dziatan z zakresu polityki monetarnej.
Pozostajemy przekonani, ze Fed, Bank Anglii i EBC
beda musiaty podjgc¢ dziatania, aby kontrolowac inflacje:
agresywna postawa Fedu (oraz EBC) przy wysokiej
inflacji i spowalniajgcym wzroscie gospodarczym
ma negatywny wptyw na aktywa ryzykowne
i naraza wtadze na ryzyko utraty reputacji oraz
niestabilnos¢ finansowa. Podczas gdy profil wzrostu
gospodarczego w Stanach Zjednoczonych bedzie
flirtowat z trendem, jestesSmy sceptyczni co do tego,
czy wzrost gospodarczy w strefie euro bedzie na tyle
silny, by uzasadnic¢ zakoriczenie luzowania ilo$ciowego
w 2023 roku. Z kolei Chinski Bank Ludowy nastawit
sie na wiekszg akomodacje, aby kontrolowac wahania
kurséw walutowych i wspiera¢ gospodarke. Na tym
etapie prawdopodobne jest dalsze luzowanie polityki
pienieznej (nie jest to jeszcze nasz scenariusz bazowy),
jesli wzrost gospodarczy bedzie nadal rozczarowywat
lub jesli dojdzie do wybuchu nowej epidemii. Wszystko
to przektada sie na wieksza zmiennosc¢ w przypadku
instrumentow statodochodowych, wptywajac na krotki
koniec krzywych rentownosci. Bedziemy przygladac
sie sezonowi publikacji wynikow finansowych
jako potencjalnemu czynnikowi powodujgcemu
przeszacowanie akcji, ktdre moze zawazy¢ na spreadach
obligacji korporacyjnych. Pozostajemy defensywni
w zakresie duracji i neutralni w zakresie akcji, ktadac
nacisk na akcje z segmentu ,wartosci”. Za warunek
zmiany pozycjonowania przyjmujemy stabilizacje
(lub poprawe) kombinacji wzrost gospodarczy/
inflacja, ktdra przetozy sie na dynamike realnych stép
procentowych.

Rozbieznos$¢ miedzy PPl a CPl w Stanach Zjednoczonych
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Source: Amundi, Bloomberg as on 20 January 2022
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PPI - indeks cen producentow, miara inflacji na poziomie przedsiebiorstw. CPI - inflacja cen konsumpcyjnych, miara inflacji, z ktdra maja do czynienia konsumenci koricowi.
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PORTFELE

ZROZNICOWANE Chin i Europy

Rozpoczynamy rok z presjg inflacyjna, ktéra wydaje
sie bardziej trwata, a takze z gwattownym wzrostem
stéop procentowych i ryzyka geopolitycznego.
Z drugiej strony, otoczenie gospodarcze pozostaje
konstruktywne, co wynika z mniejszego niz oczekiwano
wptywu wariantu omikron. W potgczeniu z przyzwoitymi
oczekiwaniami co do wynikow w kolejnych 12 miesigcach
nadal sprzyja to aktywom ryzykownym. Zmiennosc
i wyceny w niektorych segmentach skfaniajg jednak do
przyjecia neutralnej postawy wobec ryzyka. Uwazamy,
Ze inwestorzy powinni unikac pokusy wejscia na rynek
bez doktadnej oceny danych fundamentalnych.
Zamiast tego powinni ,dostraja¢” ekspozycje,
rownowazac okazje dtugoterminowe i taktyczne
z wycenami. Ponadto zalecamy utrzymywanie
zabezpieczen oraz eksploracje szerokiego wachlarza
globalnych, zdywersyfikowanych aktywéw w celu
uzyskania realnych zwrotéw z wielu zrodet.

Matteo GERMANO,
Szef ds. portfeli zréznicowanych

Koncepcje, ktérych stusznosé jest dla nas wysoce
prawdopodobna

W przypadku akcji przyjmujemy neutralne podejscie
zaréwno do rynkéw rozwinietych, jak i do rynkéw
wschodzacych. Co istotne, ostatnie ruchy w drozej
wycenianych segmentach, ktére obcigzone byty
obawami o inflacje, przekonujg nas o stusznosci naszego
selektywnego podejscia. Inwestorzy powinni rozwazyc¢
rotacje ekspozyciji, aby skorzystac z ostatnich ruchéw
bez zwiekszania ogdélnego poziomu ryzyka. Pozwala
nam to na nieznacznie pozytywnga ocene Europy (ogdlnie
rzecz biorac, zachowujemy neutralne nastawienie do
akcji), biorac pod uwage perspektywy silnego ozywienia
gospodarczego i wzrostu zyskow, atrakcyjne wyceny
wzgledne oraz lepsza pozycje segmentu ,wartosci”
w regionie. Podobnie, w przypadku Chin akcje notowane
w Hongkongu wydaja sie obecnie atrakcyjne, biorac pod
uwage, ze widocznos¢ polityki ulegta poprawie, a obecne
niskie wyceny uwzgledniajg juz przyszta niepewnosc.
Jesli chodzi o instrumenty wysokodochodowe,
to przy zasadniczo ostroznym podejsciu do duracji
potwierdzamy nasze defensywne nastawienie do
niemieckich 5-letnich obligacji skarbowych. Poglad ten
jest spojny z globalnym srodowiskiem wysokiej inflacji,
bardziej jastrzebimi komunikatami bankéw centralnych
(Fed, Bank Anglii) oraz potencjalnym stopniowym
ograniczaniem luzowania ilosciowego przez EBC, ktory
ostatnio jest mniej gotebi niz oczekiwano, ale raczej nie
spieszy sie z podwyzka stép. Monitorujemy jednak
sytuacje polityczna w krajach peryferyjnych strefy euro,
takich jak Wtochy. W przypadku Azji jestesmy bardziej
pozytywnie nastawieni do chinskiego dtugu publicznego
ze wzgledu na korzysci zwigzane z dywersyfikacja,
korzystne otoczenie w kontekscie stabngacego wzrostu
gospodarczego oraz ukierunkowane luzowanie
polityki pienieznej. Sledzimy bardziej dostosowawczy

Czynniki ryzyka, takie jak
inflacja, zniechecajg nas
do zmiany neutralnego
stanowiska, i to pomimo
pozytywnego nastawienia
do lewarowanych akcji
europejskich oraz
bardziej konstruktywnego
podejscia do aktywow
chinskich.

Rotacja ryzyka akcji na korzysé

V 4

ton polityki Chinskiego Banku Ludowego oraz stabe
tempo wzrostu gospodarczego w tym kraju. Jesli
chodzi 0 szerszg perspektywe obligacji z rynkow
wschodzacych, utrzymujemy podejscie neutralne.
Z drugiej strony, w obliczu ciagtego poszukiwania
realnych stép zwrotu jesteSmy optymistycznie
nastawieni do klasy inwestycyjnej i instrumentéw
wysokodochodowych ze strefy euro. Mimo lekkiego
ostabienia dynamika gospodarcza pozostaje czynnikiem
wspierajgcym. Po drugie, czynniki techniczne, dosc silny
(cho¢ nieco ograniczony) popyt ze strony EBC i niski
odsetek niewyptacalnosci emitentéw instrumentow
wysokodochodowych wspieraja argumenty za
europejskimi obligacjami korporacyjnymi. Niemniej
nie mozemy zapominac o asymetrycznym charakterze
czynnikow ryzyka, negatywnych skutkach wyzszych
stép realnych i potencjalnym zaostrzeniu warunkow
finansowych (obecnie niestwarzajagcym zagrozenia).
Dlatego tez zachowujemy czujnos¢ w obliczu
zacies$niajacych sie spreadow klasy inwestycyjnej.
Waluty pozostaja dla nas poligonem testowym,
na ktéorym mozemy przekuwacé nasze poglady
w faktyczne decyzje inwestycyjne przez pryzmat
geopolitykii wartosci wzglednej. W przypadku krajow
rozwinietych jestesmy konstruktywnie nastawieni
do potencjatu carry trade funta szterlinga (GBP)
w stosunku do franka szwajcarskiego (CHF), jednak
pozostajemy ostrozni, jesli chodzi o pary GBP/EUR
i GBP/USD. Cho¢ przyznajemy, ze spowolnienie tempa
wzrostu gospodarczego na swiecie oraz rosnaca inflacja
W mniejszym stopniu przemawiaja za negatywnym
nastawieniem do bezpiecznej przystani walutowej,
jaka jest CHF, uwazamy tez, ze frank szwajcarski
nalezy do najbardziej przewartosciowanych walut
we wszystkich krajach G10. Ponadto GBP bedzie
prawdopodobnie wspierany przez mniej dotkliwy
(niz wczesniej oczekiwano) wptyw wariantu omikron
na wzrost gospodarczy kraju. Tymczasem jesli chodzi
o rynki wschodzace, to nadal uwazamy, ze ambicje
Chin do stania sie globalnym supermocarstwem
i ich geopolityczne znaczenie w handlu azjatyckim
beda wspieraé chinskie aktywa, w tym CNH. Obecnie
uwazamy jednak, ze obecne otoczenie miedzynarodowe
wokot Rosji moze szkodzi¢ rublowi, pomimo korzystnego
rachunku obrotéw biezacych oraz atrakcyjnych wycen
tej waluty.

Czynniki ryzyka i hedging

Inflacja i btedy w polityce to jedne z gtéwnych zagrozen,
ktére moga miec¢ ogromny wptyw na rynki. Ogolnie rzecz
bioragc, inwestorzy powinni korzystac z instrumentow
pochodnych, aby zabezpieczy¢ ekspozycje na
akcje | obligacje korporacyjne (instrumenty
wysokodochodowe ze Stanéw Zjednoczonych) przed
ryzykiem pogorszenia koniunktury i zmiennoscia.

Amundi Cross Asset - przekonania

Zmiana 1-miesieczna — - -
Akcje
Obligacje korporacyjne
Duracja
Ropa naftowa
Ztoto

Ho

+++

Zrodto: Amundi. Tabela odzwierciedla oszacowanie wieloaktywowe dla horyzontu 3-6 miesiecy oparte na pogladach wyrazonych na ostatnim posiedzeniu globalnego komitetu inwestycyjnego. Prognoza, zmiany prognozy i opinie dotyczace klasy

aktywow odzwierciedlaja spodziewany kierunek (+/-) oraz site przekonan (+/++/+++). Oszacowanie to moze ulec zmianie.

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

obligacji z rynkdw wschodzacych

Dokument przeznaczony wytacznie dla klientéw profesjonalnych, podmiotéw swiadczacych ustugi z zakresu inwestycji oraz wszelkich innych specjalistow z branzy finanséw. -
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Choc u progu 2022 r.
obserwujemy bardziej
Jjastrzebig postawe
Fedu, szerzej rozumiane
stanowisko polityczne
prawdopodobnie
pozostanie tagodne.

tatwe warunki finansowe nadal sprzyjaja
obligacjom korporacyjnym

Ostatnie ruchy stop procentowych sg podobne do tych
obserwowanych na poczatku ubiegtego roku, ale tempo
wzrostu i stanowiska wiadz monetarnych istotnie sie
réznia. Teraz Fed wydaje sie by¢ zaniepokojony tym, ze
inflacja moze sie ,utrwali¢”, jesli nie podejmie zadnych
dziatan. Na razie EBC uwaza — a rynek sie z tym
zgadza — ze inflacja nie jest tak duzym problemem
jak w Stanach Zjednoczonych, i dlatego regulator ten
wstrzymuje sie z podwyzkami stop. My sadzimy jednak,
ze moze tu by¢ miejsce na niespodzianki, poniewaz
inflacja bedzie miata charakter strukturalny rowniez
w Europie, pod wptywem cen surowcéw, waskich
gardet w podazy i odradzajacego sie popytu. Dlatego
inwestorzy powinni zachowac¢ czujnosc i ostroznos¢
w zakresie duracji, zwracajac uwage na warunki
finansowe. Mozliwosci inwestycyjne istniejg na rynkach
obligacji korporacyjnych, obligacji z peryferii strefy euro
i aktywow z rynkéw wschodzgcych, ale nalezy skupic
sie na obszarach odpornych na wzrost realnych stop
procentowych.

Swiatowe i europejskie instrumenty
statodochodowe

Obecne ruchy rynkowe mieszcza sie w naszym
zakresie ostroznego nastawienia do duracji
w Stanach Zjednoczonych i krajach rdzenia strefy
euro. Jestesmy jednak elastyczni i zarzadzamy
podejsciem inwestycyjnym z perspektywy zarowno
dtugo-, jak i krétkoterminowej, aby czerpac korzysci
z ruchdéw krzywej rentownosci. Jestesmy pozytywnie
nastawieni do Chin i dtugu peryferii euro, takich jak
Wtochy, ale monitorujemy wydarzenia polityczne.
Obligacje indeksowane inflacjg na progu rentownosci
(ang. breakevens) stwarzajg pewne okazje, ale wyceny
staja sie tu coraz bardziej napiete. Przy ograniczonych
mozliwosciach zysku w tradycyjnych obszarach szukamy
dochodu na rynkach obligacji korporacyjnych, zaréwno
wysokodochodowych, jak i inwestycyjnych. W wiekszym
stopniu skupiamy sie na selekcji i preferujemy krétkie
terminy zapadalnosci oraz instrumenty stuzace do
sekurytyzacji kredytow. Uwazamy réwniez, ze istnieje
potrzeba selektywnej identyfikacji zwyciezcodw
i przegranych poprzez skupienie sie na sile przetargowej
spotek w zakresie ustalania cenitrzymanie sie z dala od
spotek o niezrownowazonych modelach biznesowych
oraz tendencjach do zwiekszania dZzwigni finansowej.
Ponadto preferujemy obligacje o ratingu BB, poniewaz
ich spready prawdopodobnie beda sie zaciesniac
w stosunku do papieréw o ratingu BBB. Jesli chodzi
o sektory, preferujemy dtug podporzadkowany, banki
i ubezpieczycieli oraz spotki energetyczne, natomiast
unikamy spotek konsumenckich i transportowych
oraz przedsiebiorstw uzytecznosci publicznej.
W szczegdlnosci banki powinny byc¢ $wiadkami
konsolidacji w Europie, a my S$ledzimy wszelkie
pojawiajace sie okazje.

Instrumenty statodochodowe ze Stanéw
Zjednoczonych

Fed moze znaleZ¢ sie pod presja do dziatania w sprawie
inflacji (nadmiar oszczednosci, presja ptacowa) pomimo
spowolnienia tempa wzrostu gospodarczego. Wskazujg
na to ostatnie podwyzki stép procentowych, ktore juz
spowodowaty ruchy rentownosci w goére. Sadzimy
jednak, ze Fed prawdopodobnie pozostanie w tyle
za krzywa, nawet jesli warunki finansowe pozostang
dostosowawcze. Podtrzymujemy ostrozne podejscie
do obligacji skarbowych Stanéw Zjednoczonych, choc¢
w tym przypadku stawiamy tez na aktywne zarzadzanie.
Zamiast tego szukamy dochoddw na rynkach obligacji
stuzacych do sekurytyzacji kredytow, takich jak
agencyjne obligacje zabezpieczone hipotecznie
(MBS), ktore w przypadku podejscia selektywnego
oferujg okazje réwnowazace ryzyko wzrostu spreadow.
Analizujemy réwniez rynki konsumenckie, na ktérych
popyt, zyski i 0szczednosci pozostajg na wysokim
poziomie. Nalezy jednak monitorowa¢ wptyw
konczacego sie wsparcia fiskalnego i utrzymujacej
sie inflacji. Obligacje korporacyjne to kolejny obszar,
do ktorego pozostajemy umiarkowanie pozytywnie
nastawieni, biorgc pod atrakcyjne wyceny. Inwestorzy
powinni jednak rozwazy¢ ograniczenie bety
i zaangazowania w klase inwestycyjng o dtugich
terminach zapadalnosci oraz preferowac specyficzne
modele ryzyka o znaczeniu lokalnym, a nawet
indywidualnym. W miare wzrostu premii za nowe emisje
nadal poszukujemy obligacji korporacyjnych wysokiej
jakosci, zachowujgc podejscie selektywne.

Obligacje z rynkéw wschodzacych

Rynki wschodzace stanowia zréznicowane uniwersum,
w przypadku ktorego nieuwzglednienie nieodtgcznej
fragmentacji moze doprowadzi¢ do btedu polegajacego
na ukryciu kluczowych korzysci dla portfela globalnego:
niskiej inflacji (w Chinach), popytu wewnetrznego
i korzystnych wycen walut (wysokiego wynagrodzenia
za ryzyko deprecjacji). Zachowujac 0golng czujnose,
nadal preferujemy instrumenty wysokodochodowe
w stosunku do klasy inwestycyjnej. W przypadku diugu
denominowanego w walutach lokalnych przyjmujemy
podejscie bardziej selektywne. Nadal preferujemy
kraje oparte na surowcach — dlatego tez podoba nam
sie Indonezja, ale jestesmy ostrozni w stosunku do
Kazachstanu, Brazylii i Turcji.

Waluty

Jestesmy konstruktywnie nastawieni do USD w obliczu
perspektywy zaciesnienia polityki monetarnej
w Stanach Zjednoczonych i ostrozni w stosunku
do walut o niskich rentownosciach (JPY i CHF).
Przyjmujemy jednak pozytywne nastawienie do walut
z rynkow wschodzacych o wysokich stopach zwrotu,
w tym IDRiMXP, a takze jestesmy ostrozni w przypadku
RUB w Swietle ryzyka geopolitycznego.

Warunki finansowe pozostajg dostosowawcze.
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GFI=globalne instrumenty statodochodowe, GEMs/EM FX = waluty 2 globalnych rynkw wschodzacych, HY = instrumenty wysokodochodowe, EUR = euro, UST = obligacje skarbowe Standw
Zjednoczonych, RMBS = papiery wartosciowe zabezpieczone hipotekami mieszkaniowymi, ABS = papiery wartosciowe zabezpieczone aktywami, HC = twarda waluta, LC = waluty lokalne,

MBS = papiery wartosciowe zabezpieczone hipoteka
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Jestesmy swiadkami
,Chwill prawdy” dla akcji
z segmentu ,wzrostu”.
Rotacja w kierunku
segmentu ,wartosci”,
wraz z wyborem spotek
odpornych na ryzyko
inflacji, pozostaje
wieloletnim motywem
orzewodnim dla
inwestorow.

Rozgrywajcie motyw wartosci, uwazajcie
na ryzyko koncentracji

Ocena ogdlna

W tym roku gwattowne ruchy rentownosci gtéwnych
obligacji powodowaty jak dotad silng rotacje, a my
uwazamy, ze bedzie ona kontynuowana, ale nie na
zasadzie prostej ekstrapolacji. Obecnie pytanie brzmi:
w jakim stopniu przyszte podwyzki stop i obawy
o inflacje wptyng na wzrost gospodarczy? Jesli
chodzi o popyt, uwazamy, ze nadwyzka 0szczednosci,
spietrzone zapotrzebowanie i tatwe warunki finansowe
sg wystarczajgce do wsparcia ozywienia gospodarczego.
Mozna jednak stwierdzi¢, ze wraz ze wzrostem stép
procentowych mnozniki wycen beda male¢ — zwiaszcza
w przypadku spoétek nierentownych i drogich akcji
Z segmentu ,wzrostu”, ktére stwarzajq réwniez ryzyko
koncentracji. Dlatego inwestorzy powinni zachowa¢
podejscie selektywne oraz uwaznie obserwowac
poprawe wynikéw finansowych i wyceny. Ogolnie
rzecz biorac, sita modeli biznesowych i bilanséw
pozostaje dla nas wazna.

Akcje europejskie

Cho¢ staramy sie dazy¢ do normalizacji, skupiamy
sie tez na tym, jak inflacja moze wptynac¢ na zyski,
poniewaz na razie firmy wygodnie przerzucaja
rosnace koszty na konsumentéw. Oceniamy jednak,
w jaki sposéb moze to wptynac na wolumeny produkcji,
i jest to wazne kryterium w naszym procesie selekgji.
Przedsiebiorstwa, ktére potrafig utrzymac wzrost
zyskow, powinny by¢ w stanie zaoferowac atrakcyjne
dywidendy w czasach niedoboru realnych zwrotéw.
Jesli chodzi o sektory, uwazamy, ze zyski beda rosty
w sektorach wrazliwych na zmiany stép procentowych,
np. w sektorze finansowym oraz w segmencie ,wartosci”
i innych zwigzanych z ozywieniem gospodarczym.
Pod tym wzgledem pozostajemy pozytywnie
nastawieni — kolejno — do sektora przemystowego
i bankowego ze wzgledu na wyceny i utrzymujacy
sie potencjat zapewniania wysokich zwrotéow
z kapitatu. Z drugiej strony, pozostajemy sceptyczni
wobec sektora IT i dobr luksusowych, cho¢ do tego
ostatniego zaczelismy ostatnio podchodzi¢ nieco mnigj
ostroznie. Na drugim koncu spektrum konstruktywnie
podchodzimy do atrakcyjnych spotek defensywnych
w sektorach takich jak opieka zdrowotna. Ogdlnie
rzecz biorac, poszukujemy spotek wysokiej jakosci
z potencjatem do poprawy profilu w zakresie ESG,
czyli ochrony srodowiska, odpowiedzialnosci spotecznej
i tadu korporacyjnego.

Akcje ze Standéw Zjednoczonych

Jestesmy swiadkami wysokich wycen niektérych
akcji z segmentu ,,wzrostu” oraz ryzyka koncentracji
w przypadku indekséw rynkowych. Sytuacje
pogarszajg niedobory sity roboczej (wynikajgce
Z rozwoju pandemii) oraz rosnace ptace, ktére moga
przyczynic sie do powstania spirali ptacowo-cenowej.
Uwazamy, ze inwestorzy powinni by¢ swiadomi
tego ryzyka i przyja¢ wysoce selektywne podejscie.
W zwiazku z tym analizujemy wysokiej jakosci akcje
cykliczne — walory spotek, ktdére posiadajg kluczowe
kompetencje, trwatg pozycje przetargowa w zakresie
ustalania cen oraz potencjat dtugoterminowego wzrostu
zyskow. Czynniki zwigzane z poszczegolnymi spotkami
pozostajg wazniejsze niz kierunkowosc¢, a my szukamy
atrakcyjnych okazji zwiazanych z wartoscig wzgledna.
Z drugiej strony, akcje spotek wzrostowych, ktére
w ubiegtym roku byty wspierane przez niskie stopy
i przeptywy z luzowania ilosciowego, moga zostac
ostabione. Zachowujemy ostroznos¢ w stosunku do
spotek wzrostowych o wysokim tempie wzrostu oraz
spotek wymagajacych przyjecia dtugiego horyzontu
inwestycyjnego. Na poziomie sektorowym preferujemy
cykliczne spotki finansowe (gtownie banki), materiatowe
i energetyczne. Zwracamy rowniez uwage, ze niektore
segmenty w sektorach defensywnych — np. opieka
zdrowotna, dobra podstawowe i telekomunikacja — staja
sie atrakcyjne z punktu widzenia wycen. Ogdlnie rzecz
biorgc, pozostajemy aktywni na rynkach, na ktoérych
wystepuja drogie segmenty w potaczeniu z atrakcyjnymi
dtugoterminowymi modelami wzrostu strukturalnego.

Akcje z rynkéw wschodzacych

Chociaz dostrzegamy pewne utrudnienia dla rynkow
wschodzgacych, w $rednim terminie utrzymujemy
nastawienie konstruktywne ze wzgledu na atrakcyjne
wyceny. Uwazamy réwniez, ze obawy o sytuacje
w Chinach — kluczowym elemencie uniwersum
rynkéw wschodzacych — sg przesadzone. Sadzimy,
ze w przysztosci czynniki cykliczne (luzowanie polityki
pienieznej) i strukturalne (Zrodto dywersyfikacji
i dodatnich realnych stép zwrotu) beda prawdopodobnie
dziata¢ na korzysc tego kraju, nawet jesli utrzymaja sie
pewne czynniki ryzyka. Ponadto preferujemy kraje
korzystajace na konsumpcji oraz energii i surowcach,
takie jak Indie, Rosja i Wegry. W tym zakresie
monitorujemy ryzyko geopolityczne.

Rotacja do segmentu ,,wartosci” wzmocniona wzrostem rentownosci w tym roku
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Powrot do zerowych stop realnych

Realne stopy procentowe w Stanach Zjednoczonych i Europie osiagnety ujemne poziomy, co jest
niespotykane w najnowszej historii. Ostatnio poziomy takie wystepowaty w latach siedemdziesiatych,
apo |l Wojnie Swiatowej pojawity sie zaledwie kilka razy. Uwazamy, ze powrét do zera mégtby okazaé
sie jednym z kluczowych czynnikéw wptywajacych na wzgledne stopy zwrotu poszczegdlnych klas
aktywow oraz zmiennos¢. Ruch ten mégtby zaszkodzi¢ rentownosciom obligacji skorygowanym
o ryzyko oraz obligacjom korporacyjnym klasy inwestycyjnej — powinien wptyna¢ na rynek akgji,
sprzyjajac walorom z segmentu ,,wartosci” wzgledem segmentu ,wzrostu” oraz akcjom cyklicznym
wzgledem defensywnych, a ponadto powinien tez by¢ negatywny dla ztota.

Inflacja szaleje na catym swiecie, a Stanach
Zjednoczonych i Europie osiggneta rekordowe poziomy.
Niskie stopy procentowe i programy skupu aktywow
bankow centralnych utrzymuja nominalne stopy
procentowe na niskim poziomie, podczas gdy gtéwne
wskazniki inflacji stale rosna. W rezultacie realne stopy
procentowe najpierw spadty ponizej zera, a obecnie
sg gteboko ujemne, osiggajac poziomy niewidziane
od lat 70.

Wedtug scenariusza Amundi w Stanach Zjednoczonych
i w Europie realne rentownosci obligacji powinny
osiggnac¢ minima w | kwartale 2022 roku. Rezerwa
Federalna moze dokonac wiekszej liczby podwyzek niz

oczekiwano i wdrozyc zaciesnianie ilosciowe szybciej —
lub bardziej agresywnie — niz sie spodziewano.
Europejski Bank Centralny réwniez moze znalez¢ sie
pod presja na rezygnacje z polityki ujemnych stép
procentowych i szybsze zakoniczenie programu skupu
aktywow. Zaktadajgc, ze inflacja nie wzrosnie znacznie
bardziej niz obecnie, realne stopy zwrotu moga zblizy¢
sie do zera nawet szybciej niz oczekuje tego rynek.
Znaczace zmiany realnych stép procentowych maja
konsekwencje makroekonomiczne, w szczegolnosci
w zakresie oceny trendéw naktaddéw kapitatowych,
realnego oprocentowania z oszczednosci oraz zdolnosci
do obstugi dtugu publicznego, by wymieni¢ tylko kilka
istotnych czynnikow.

Podstawowa miara realnych stép proc. w USA od 1962: rentownos¢ 10-letnich

obl. skarb. - CPI (miesiecznie)
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l Real rates shift from positive to negative

Real rates return from trough to positive territory

———US 10y Real Yield

Source: Refinitiv, Amundi Research - Data as of 15 January 2022

Ocena wptywu zmian realnych stép procentowych na poszczegélne klasy aktywow

Powrét do zera bedzie mie¢ znaczacy wptyw na
wzgledne stopy zwrotu z réznych aktywdw oraz rotacje
stylow inwestycyjnych. Chociaz jedna zmienna nie jest w
stanie catosciowo wyjasni¢ wszystkich wahan zwrotéw
z aktywow i wspotzmiennosci, analiza zachowania
poszczegolnych klas aktywow w warunkach rosngcych
zwrotéw realnych powinna okazac sie pomocna przy
wdrazaniu wiasciwych strategii inwestycyjnych w 2022r.
* Pierwszym whnioskiem jest to, ze wzrost realnych
stéop zwrotu w stosunku do lokalnego, ujemnego
minimum nie jest trendem, lecz raczej gwattownym
ruchem w gére w kierunku zera. W rzeczywistosci
realne stopy zwrotu sg znacznie bardziej zmienne,
gdy sa ujemne. Gwattowny powrdt do zera nastepuje,
poniewaz oba parametry poruszajg sie w tym
samym czasie w przeciwnych kierunkach, tzn. stopy
nominalne ida w gore, a inflacja w dot. Tempo to
jest funkcjg poczatkowego poziomu inflacji i premii

cenowej wbhudowanej w obligacje indeksowane
inflacjg na progu rentownosci (break-evens).

* Drugim waznym skutkiem wzrostu realnych stop
procentowych jest to, ze zmiennos¢ obligacji
powinna wzrosngé¢ zaréwno na krotkim, jak
i na dtugim koncu krzywej. Obligacje skarbowe
indeksowane inflacjq (TIPS) rowniez sg bardziej
zmienne w tych fazach. Wyzsza zmiennos¢
rentownosci obligacji w potgczeniu z zacie$nieniem
warunkow monetarnych w kontekscie rosngcych
rentownosci realnych mogga stanowic przeszkode
dla rynkéw obligacji korporacyjnych w Stanach
Zjednoczonych i innych krajach.

* Po trzecie, wptyw na akcje jest bardziej ztozony
i niejasny niz sie to zazwyczaj opisuje. Rzeczywiscie,
korelacja miedzy zwrotami z indekséw akcji
a zmianami realnych rentownosci obligacji nie jest
stabilna, a w dtugim okresie bliska zeru. Wynik jest

8- Dokument przeznaczony wytacznie dla klientéw profesjonalnych, podmiotéw swiadczacych ustugi z zakresu inwestycji oraz wszelkich innych specjalistow z branzy finanséw.
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funkcja dodatniej lub ujemnej tendencji wzrostu.
Zmiany realnych stép zwrotu sg kluczowym
czynnikiem napedzajacym rotacje sektoréw i stylow
inwestycyjnych. W skrécie, powrdt realnych stép
do zera powinien doprowadzi¢ do przewagi akcji
,wartosciowych” nad ,wzrostowymi”, a takze do
przewagi akcji finansowych i niektérych sektoréw
cyklicznych. Ze wzgledu na wzgledna wage sektorow
Europa powinna odnies¢ korzysci w kategoriach
wzglednych.

* Wreszcie, rosnace realne stopy procentowe powinny
sprzyja¢ USD — w szczegolnosci w stosunku do EUR —
tak dtugo jak EBC bedzie utrzymywat dotychczasowa
polityke. Zmiany cen ztota s3 silnie skorelowane

z poziomem realnych stop procentowych’. Cena zfota
wyrazona w USD rosta, gdy realne stopy procentowe
wchodzity na terytorium ujemne, i miata tendencje
do spadania, gdy realne stopy procentowe wracaty
do zera.

Wyznaczanie czasu powrotu do zerowych stop realnych

Realne stopy procentowe stanowig réznice miedzy
stopami nominalnymi a inflacja (zrealizowana lub
oczekiwang) — mogg one rosngé¢ z powodu wzrostu
stép nominalnych lub spadku inflacji (i oczekiwan)
badZz kombinacji obu tych czynnikow. Patrzac na
poprzednie okresy, w ktérych realne stopy procentowe

byty (znaczaco) ujemne, a takze wykorzystujgc nasz
scenariusz makroekonomiczny i zatozenia dotyczace
stép procentowych w Stanach Zjednoczonych,
uwazamy, ze zmiana ta bedzie wynikac gtownie z nizszej
inflacji i potrwa od 12 do 18 miesiecy.

Dokad moga zmierza¢ realne stopy procentowe?

Dtugoterminowymi czynnikami ksztattujgcymi realne
stopy procentowe sg polityka pieniezna, bilans
oszczednosci i inwestycji, wzgledny popyt na aktywa
bezpieczne oraz produkcja w stosunku do potencjatu.

Zgodnie z badaniami MFW?2, polityka monetarna byta

gtowna sitg napedowa stop realnych w latach 80-tych
i 90-tych, poprzez gwattowny wzrost oszczednosci
na rynkach wschodzacych, podczas gdy w pierwszej
dekadzie XXI wieku globalne inwestycje spadty, a od
czasu globalnego kryzysu finansowego popyt na

aktywa bezpieczne wzrdst ze wzgledu na niestabilnos¢
akcji. Czynniki utrzymujace realna stope procentowa
na niskim poziomie nadal wystepuja po pandemii —
w szczegdlnosci wzgledna ryzykownosé¢ akcji
w stosunku do obligacji oraz nadwyzka oszczednosci.
W zwigzku z tym powinnismy oczekiwac, ze realne
stopy procentowe powrdca do przedziatu z ostatniegj
dekady, ale jest mato prawdopodobne, aby jeszcze
bardziej wzrosty, przynajmniej w perspektywie
Srednioterminowej.

Rozbieznos¢ realnych stop procentowych jako zrédto dywersyfikacji

W poprzedniej dekadzie realne stopy procentowe
w coraz wiekszym stopniu zblizaty sie do siebie,
do tego stopnia, ze uczestnicy rynku i ekonomisci
prognozowali ,globalng stope procentowa”.
Po pandemii desynchronizacja cykli koniunkturalnych
oraz polityki monetarnej i fiskalnej miedzy regionami
jest tak duza, ze bardziej prawdopodobne jest,
iz bedziemy obserwowac zréznicowanie realnych
stop procentowych, co wywrze odmienny wptyw
na ceny aktywoéw i wyceny. Najbardziej oczywistym
przypadkiem jest dzi$ poréwnanie Europy ze Stanami
Zjednoczonymi. W zwigzku z tym powinnismy
spodziewac sie przejsciowej rozbieznosci realnych
stéop procentowych po obu stronach Atlantyku.
Z drugiej strony, Chinski Bank Ludowy zakonczyt

etap zaciesniania polityki monetarnej i zaczat obniza¢
zarowno nominalng stope procentowa, jak i stopy realne.
W rezultacie realne stopy procentowe moga stac sie
zrédtem dywersyfikacji portfela.

Przekroczenia granicy terytorium ujemnego stanowia
dla rynkoéw istotne kroki, czy nawet strefy krytyczne,
ale réwnie istotny jest proces docierania do minimum
i odchodzenia od niego. Wptyw na rynki wynika raczej
z tempa zmian niz z rzeczywistego poziomu stép,
chociaz rozpoczecie od bardzo niskiej ujemnej realnej
stopy procentowej powinno sprawi¢, ze dostosowanie
bedzie gwattowne, co jeszcze bardziej zwiekszy
zmienno$¢ na rynkach.

Sfinalizowano dn. 28 stycznia 2022.

Definiowanie realnych stop procentowych

Istnieje wiele sposobow definiowania realnych stép procentowych, z wykorzystaniem
rzeczywistej inflacji (zasadniczej lub bazowej) lub oczekiwan inflacyjnych uczestnikéw rynku
(kontrakty forward na inflacje lub oprocentowanie obligacji skarbowych indeksowanych
inflacjg) badz obligacji o krétkim lub dtugim terminie wykupu. Aby zwrdci¢ uwage na niektore
z kluczowych ruchdéw na rynku, uzywamy prostej miary, jaka jest réznica miedzy rentownoscia
10-letnich obligacji skarbowych Stanéw Zjednoczonych a rzeczywistg inflacja CPl w ujeciu
miesiecznym. W bardziej szczegétowym opracowaniu, ktére wkrétce zostanie opublikowane,
przedstawiamy bardziej precyzyjng miare, dostosowujacg sie do premii za ptynnosé¢ w celu
oszacowania ,.czystej” realnej stopy procentowej. Zauwazylismy, ze w ekstremalnych
okolicznosciach, z ktérymi mamy obecnie do czynienia, obie miary daja podobne wyniki.

1V 12-miesieczna korelacja kroczaca ceny ztota w USD i réznicy miedzy oprocentowaniem 10-letnich obligacji
skarbowych Standw Zjednoczonych a inflacia CPI na przestrzeni 30 lat jest bliska 0,6.
2 perspective on global real interest rates, MFW, kwiecieri 2014

Dokument przeznaczony wytacznie dla klientéw profesjonalnych, podmiotéw swiadczacych ustugi z zakresu inwestycji oraz wszelkich innych specjalistow z branzy finanséw. -9
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SCENARIUSZ CENTRALNY | SCENARIUSZE ALTERNATYWNE (HORYZONT 12-18 MIESIECY)

Aktualizacja miesieczna

Nieznacznie korygujemy narracje, aby uwzgledni¢ ostatnie informacje z gospodarki i wptyw wariantu omikron, ale utrzymujemy
prawdopodobienstwa scenariuszy naniezmienionym poziomie. Scenariusz centralny zaktada, ze Covid-19 zacznie miec charakter
endemiczny, z licznymi mozliwymi do opanowania falami, nadal bedg wystepowac¢ znaczace dzwignie fiskalne powigzane
Z polityka monetarng, inflacja pozostanie wysoka przez caty rok 2022 r., a wzrost gospodarczy powrdci do potencjatu w 2023 r.

SCENARIUSZ PESYMISTYCZNY

15%

SCENARIUSZ CENTRALNY
70%

SCENARIUSZ OPTYMISTYCZNY
15%

Ponowne zatamanie w kierunku
stagflacji

Analiza

@ Kilka czynnikéw ryzyka moze spowodowad
spowolnienie gospodarcze, ktdrego gtebokosé
zalezy od charakteru i intensywnosci szoku.

*Presja na wzrost cen stabnie w miare spadku
popytu globalnego i pogarszania sie sytuacji na
rynkach pracy.

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

© Inflacja powrdci pozniej w kontekscie
wolniejszego wzrostu gospodarczego,
zmuszajac banki centralne do odejscia od
swoich wytycznych i utraty wiarygodnosci.

— Mozliwe przyczyny to ,twarde lgdowanie”
w Chinach, zjadliwy wariant koronawirusa,
wstrzasy finansowe, uwolnienie oczekiwan
inflacyjnych, kleski zywiotowe zwigzane ze
zmianami klimatu oraz btedy w polityce.

Implikacje rynkowe

— Preferowac gotéwke, USD i obligacje skarbowe
Standéw Zjednoczonych.

— Rozgrywac strategie oparte na minimalnej
zmiennosci.

— Ztoto.

Wyboista droga, regionalne
rozbieznosci

Analiza

#% Covid-19 staje sie choroba endemicznag,
powracajaca w losowych falach.

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

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

+ Presjainflacyjna utrzymuijaca sie przez caty 2022
rok z powodu waskich gardet po stronie podazy
oraz rosnacej presji ptacowej/zywnosciowej/
energetycznej; ustepujaca w 2023 roku. Inflacja
jest kwestig psychologiczng i polityczna.

© Desynchronizacja polityki pienieznej: Fed w
trybie szybkiego taperingu do zacies$niania
ilosciowego i podwyzki cztery razy w tym roku;
Bank Anglii w cyklu tagodnych podwyzek, EBC
pod presjg na rekalibracje luzowania ilosciowego;
a ponadto ChBL nastawiony na tagodzenie
polityki pienieznej. Stopy wzrosna, ale pozostang
niskie przez dtuzszy czas.

© Polityka fiskalna: wsparcie zostanie czesciowo
wycofane, ale konieczne beda finansowanie
transformacji energetycznej ze $rodkoéw
publicznych oraz dotacje w celu ztagodzenia
skutkow dla gospodarstw domowych
w perspektywie krotkoterminowej.

sJ¢ Zmiany klimatyczne uderzajag we wzrost
gospodarczy i podnosza ceny towardw i energii,
potegujac tendencje stagflacyjne.

Implikacje rynkowe

— Nizsze oczekiwane zwroty z inwestycji
skorygowane o ryzyko w zwigzku z wysokimi
wycenami i spowalniajgcym  wzrostem
gospodarczym.

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

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

— RW: utrzymujemy narracje dotyczaca krotko-
terminowej ostroznosci, dtugoterminowego
dochodu oraz wzrostu.

Zréwnowazony wzrost gospodarczy
sprzyjajacy witaczeniu spotecznemu

Analiza

#% Pandemia w fazie endemicznej ustepuje
szybciej niz przewidywano, pomimo nowych
wariantow.

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

@ Wzrost produktywnosci dzieki zmianom
transformacji cyfrowej i energetycznej oraz
reformom strukturalnym.

e Wzrost sprzyjajacy wiaczeniu spotecznemu
i skuteczne zwalczanie nieréwnosci.

+ 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 zrownowazone dzieki silnemu
wzrostowi gospodarczemu i stopniowemu
wdrazaniu dyscypliny budzetowej.

— Mozliwe czynniki wyzwalajace obejmuja
reformy strukturalne, skuteczne kampanie
szczepien oraz zdecentralizowane finansowa-
nie sprzyjajace witaczeniu spotecznemu.

Implikacje rynkowe

— Nachylenie krzywej rentownosci obligacji
skarbowych Stanéw Zjednoczonych rosnie.

— Preferowac aktywa ryzykowne z ekspozycja na
spotki cykliczne i segment ,wartosci”.

— Preferowa¢ obligacje indeksowane
jako zabezpieczenie przed inflacja.

inflacja

% Tematy zwiazane z Covid-19

A Plany ozywienia lub warunki finansowe

¢ Oczekiwania dotyczace wzrostu gospodarczego i inflacji @ Wypfacalnosc emitentéw prywatnych i publicznych

© Polityka monetarna i fiskalna

@ System gospodarczy lub finansowy
Y« Tematy spofeczne lub zwigazane z klimatem

10 - 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

W tym miesigcu nie wprowadzamy zadnych zmian do gtéwnych czynnikow ryzyka dla naszego scenariusza centralnego na rok
2022, poniewaz fala wariantu omikron byta juz czescig Pandemii 2.0.

Czynniki ryzyka zwigzane z Covid-19 zaliczamy do ekonomicznych. Czynniki ryzyka zostaty podzielone na klastry w celu
utatwienia wykrywania strategii hedgingowych, ale sg one oczywiscie powigzane.

RYZYKO EKONOMICZNE

20%

Pandemia 3.0

* Po omikronie (pandemii 2.0) bardziej
niebezpieczny i odporny na szczepionki
wariant rozpoczyna nowa fale.

¢ Nowe lockdowny i ograniczenia mobilnosci
zndw ostabiajg wzrost gospodarczy
i nastroje inwestorow.

Zaktdcenia tancuchdéw dostaw utrzymuja
sie, a presja na koszty produkcji prowadzi
do spadku zyskéw przedsiebiorstw.

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

Szok na rynku ropy naftowej i gazu
spowodowany rosngcym popytem i cieciami
naktadow inwestycyjnych napedza inflacje.

Btedna polityka monetarna

¢ \W kontekscie rosnacych oczekiwan
inflacyjnych Fed i banki centralne duzych
krajow rozwinietych zbyt wczesnie zaostrzajg
warunki finansowania, co szkodzi ozywieniu
gospodarczemu, a inflacja w koricu spada.

¢ Btedne komunikaty bankéw centralnych
prowadzg do wzrostu niepewnosci.

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

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

Ropa, aktywa ryzykowne, AUD,
CAD lub NZD, waluty lokalne z rynkéw
wschodzacych

RYZYKO FINANSOWE
20%

Zanizanie oczekiwan inflacyjnych prowadzi
do zaktdcen na rynku obligacji i ostrzejszego
zaciesnienia polityki pienieznej.

Presja na marze przedsiebiorstw z powodu
wysokich kosztéw produkcji i problemow

Z zapasami prowadzg do ostrzezen o zyskach.

Ryzyko wyptacalnosci przedsiebiorstw
wzrasta pomimo poprawiajacych sie
fundamentéw po wycofaniu zastrzykow
ptynnosci z bankdw centralnego i wsparcia
rzadowego.

Kryzys zwigzany z dtugiem parstwowym

* Poniewaz dtug publiczny jako odsetek PKB
osigga historyczne rekordy z czaséw pokoju,
wiekszos¢ krajow jest narazona na obnizenie
ratingéw i rosngce stopy procentowe.

* Wrazliwe rynki wschodzace réwniez moga

stangc¢ w obliczu kryzysu bilansu ptatniczego,

zblizajac sie do niewyptacalnosci.

Szeroko rozpowszechniony greenwashing
i banka inwestycyjna ESG podwazaja
finansowanie transformacji energetycznej.

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

CHF, JPY, ztoto, CDS, opcje, minimalna
zmienno$¢

Ropa naftowa, aktywa ryzykowne,

- Hfrontier markets” i rynki wschodzace

RYZYKO (GEO)POLITYCZNE

20%

— Stany Zjednoczone i Europa kontra Chiny

i Rosja
+» Dziatania wojskowe na granicy z Ukraina.
* Utrata wptywoéw Stanéw Zjednoczonych po

wycofaniu sie z Afganistanu i brak zaufania
ze strony sojusznikéw z NATO.

« Stany Zjednoczone przyjmujq twarde
stanowisko wobec Chin i Rosji.

» Pomimo swoich intereséw gospodarczych
UE mogtaby pojs¢ w slady Standw
Zjednoczonych.

* Przypadkowe konfrontacje na Morzu
Potudniowochinskim lub w Ciesninie
Tajwanskiej.

Wieksza fragmentacja UE w zwigzku
Z rosngcymi napieciami w relacjach z Rosjg
oraz umacnianiem sie populistéw.

Niestabilnos¢ polityczna na rynkach
wschodzacych spowodowana:

* Chaotycznym zarzadzaniem kryzysem
epidemicznym.

* Wzrostem cen zywnosci i energii,
prowadzacym do fali niepokojow podobnych
do , Arabskiej Wiosny”.

Stany Zjednoczone i Chiny traca
wiarygodnos¢ w kwestii transformacji
energetycznej i podwazajg Porozumienie
paryskie.

Globalne ocieplenie prowadzi do
zwiekszonego ryzyka konfliktéw, ktérych
przyczyna sa niedobory wody i ruchy
migracyjne.

Atak cybernetyczny lub narazenie
bezpieczenstwa danych zaktécajace dziatanie
systemow informatycznych (bezpieczenstwo,
energetyka i ustugi zdrowotne).

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

Ropa, obligacje korporacyjne i akcje,
EMBI

Dokument przeznaczony wytacznie dla klientéw profesjonalnych, podmiotéw swiadczacych ustugi z zakresu inwestycji oraz wszelkich innych specjalistow z branzy finanséw. -N
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PORTFELE WIELOAKTYWOWE - STAN OBECNY: wykrywanie rynkowych punktédw zwrotnych

Aktualizacja miesieczna: Swiatto drogowe dla danych fundamentalnych i wycen zmienito sie z czerwonego na zétte.

® OF 2 O 2ot eyttt byaimmovie

D@ KONTEKST EKONOMICZNY 0@ FuNDAMENTY | WYCENA

— Fala wariantu omikron, ktdra szybko rozprzestrzenia sie na — Oczekiwania dotyczace mnoznikow i zysku na akcje (EPS)
catym $wiecie, wprowadzita nowy element niepewnosci zaczynajg powracac do bardziej normalnych poziomow,
i stabosci, wystepujgcy od potowy IV kwartatu i w nowym Swiadczacych o ograniczeniu samozadowolenia inwestorow,
roku. Dane i ankiety o wysokiej czestotliwosci potwierdzaja biorac pod uwage spowolnienie gospodarcze i mniej gotebig
spowolnienie mobilnosci i aktywnosci, w niektérych postawe Fedu, nawet jesli wezmie sie pod uwage, ze stopy
przypadkach dos¢ gwattowne, zwtaszcza w potaczeniu procentowe w najblizszej przysztosci pozostana niskie.
z zaostrzonymi restrykcjami. — Ptynnos¢ byta najwazniejsza sita napedowa aktywow

— Jednoczes$nie pojawiaja sie sygnaty, ze fala ta moze by¢ ryzykownych. Wsparcie to powinno w jakis sposob zaniknac
mniej zabojcza niz poprzednie, jak réwniez ze obecnie teraz, gdy presja inflacyjna zmusza banki centralne do
ustepuje, dajac nadzieje na krotkotrwaty charakter rozpoczecia normalizacji prowadzonej polityki.

uderzenia w aktywnos¢ gospodarcza. W istocie,
niektore kraje zaczynajg znosi¢ ograniczenia.

— W tym kwartale globalny konsensus w dalszym ciggu
sie obnizat, a obecnie powrdcit na lekko negatywne
terytorium, podczas gdy globalne niespodzianki
gospodarcze staty sie ostatnio pozytywne.

— Dynamika niespodzianek gospodarczych jest rozbiezna.
W bloku krajéw rozwinietych jest co prawda dodatnia,
ale rosnie w strefie euro i Japonii, a pogarsza sie

w Stanach Zjednoczonych i w Wielkiej Brytanii. ALOKACJA
W przypadku rynkow wschodzacych niespodzianki AKTYWOW
wracaja na pozytywne terytorium, z pozytywna

dynamika w Chinach. ”n%L;E;?,Ina

O@®X) ASPEKTY TECHNICZNE 00

— Ostatnia wyprzedaz rynkowa zaczeta wykazywac oznaki — Akcje, obligacje korporacyjne i carry trade przypominaja
fragmentacji trendu w przypadku aktywow ryzykownych, nam, ze autopilot jest na wyczerpaniu, a darmowe
a krotkoterminowe wskazniki dynamiki zaczety sygnalizowac obiady beda coraz czesciej wycofywane z menu.
liczne zatamania. Inwestorzy stali sie nerwowi w kwestii inflacji i tego,

— Zdrugigj strony (i pomimo nadchodzacej normalizacji w skali €0 0znacza ona dla Fedu i jego interwencji monetarnych.
globalnej), nadal mamy do czynienia z rynkami napedzanymi Napiecia geopolityczne komplikuja ogdine otoczenie
ptynnoscia, gdzie nadmiernie wyprzedane aktywa sa szybko makroekonomiczne, a aktywa ryzykowne sg
wykupywane, co zapobiega strukturalnym wyprzedazom. wyprzedawane w sytuacji szoku zmiennosci.

— Z bardzo nielicznymi wyjatkami, wskazniki RSI osiagnety — To jednak nie do konca przektada sie jeszcze na gwattowne
poziomy wyprzedania w catym uniwersum wieloaktywowym. pogorszenie parametrow naszego zestawu narzedzi
Ale czy to wystarczy? Przy braku wyraznego kierunku zwigzanych z nastawieniem do ryzyka. Spready, korekty po
wskaznikdw technicznych (wsparcie kontrarianskie, ale brak stronie sprzedajacych, tagodna aprecjacja USD i argumenty
dynamiki Srednioterminowej) spodziewamy sie braku apetytu dotyczace wzglednych wycen pozostaja dalekie od stanow
na ryzyko w krotkim terminie. alarmowych, pomimo powszechnie narastajacych obaw.

— Sytuacja makroekonomiczna sugeruje, ze rok 2022 bedzie
peten wyzwan, ale z perspektywy nastrojow nadal brakuje
nam dowodow na strukturalne odejscie od ryzyka.

Wartosci ,,czujek” Cross Asset Sentinels Thresholds (CAST)
nadal sygnalizujg poprawe koniunktury

Wskaznik percepcji ryzyka CAST nie wykazat strukturalnego wzrostu, pomimo
ostatniego szoku zmiennosci. Pogorszenie korekt prognoz wskaznikéw zysku na
akcje (EPS) pozostaje ograniczone, a premie za ryzyko kredytowe (ktére mierzymy
za pomoca spreadu Baa-Aaa agencji Moody’s) wydaja sie ignorowac¢ ostatni skok
zmiennosci. Sytuacja USD wyraznie jednak przemawia za odejsciem od ryzyka, a jej
wptyw na pozostate wymiary wymaga scistego monitorowania.

Metodologia: Rozwazamy pie¢ wejsé, ktére nazywamy ,czujkami”: USTW$ (indeks
dolara wazony wymiana handlowaq), spread miedzy aktywami o ratingu Baa i Aaa wedtug
agencji Moody’s, korekty EPS, rentownos¢ skorygowana o ryzyko oraz skorygowany
0 ryzyko stosunek przeptywy pieniezne/cena. Czujki te wykorzystywane sa do zmiany
pozycjonowania w zakresie alokacji naszych aktywow taktycznych. Po wykryciu
niewatpliwego przekroczenia wartosci progowych wspomniane pie¢ zmiennych jest

e aa —‘ agregowane jako wskaznik wyprzedzajagcy warunki skrajne na rynku przy okreslonym
poziomie prawdopodobienstwa. Przedstawiony na ilustracji pieciokat odzwierciedla piec¢
=g Today @< LastMonth czujek, a czerwona linia 0znacza prog alarmowy. Im wieksze jest pole powierzchni obszaru
za czerwona linia, tym wieksze jest postrzegane ryzyko, a tym samym potrzeba wdrozenia
Source: Amundi Research, Data as of 24 January 2022 defensywnej alokacji aktywow.

12 - Dokument przeznaczony wytacznie dla klientéw profesjonalnych, podmiotéw swiadczacych ustugi z zakresu inwestycji oraz wszelkich innych specjalistow z branzy finanséw.
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n Omikron wptywa na wzrost gospodarczy

Chociaz globalna aktywnos¢ ucierpiata, to jednak utrzymata sie na wyzszym poziomie niz w poprzednich falach, a taricuchy dostaw
prawdopodobnie nadal beda odczuwac negatywne skutki pandemii (—inflacja).

Podczas gdy wptyw wariantu omikron na mobilnos¢ wyglada podobnie we wszystkich krajach, reakcje zwigzane z polityka fiskalng i monetarna
nie byty jednolite, co doprowadzito do rozbieznosci miedzy regionami.

Dane dotyczace dotkliwosci lockdowndw i mobilnosci wskazujg na stabszy wzrost w strefie euro, gdzie PKB ucierpi najbardziej (w IV kwartale
2021 r. il kwartale 2022 r.) z powodu wariantu omikron i rosnacych cen energii.

W Stanach Zjednoczonych okazato sie, ze poczatkowa fala omikronu wywarta jedynie niewielki negatywny wptyw na gospodarke. Bardzo
stabe grudniowe dane o sprzedazy detalicznej zwiekszajg jednak ryzyko dla naszych prognoz wzrostu gospodarczego zaréwno na IV kwartat
2021r., jak i — co wazniejsze — na | kwartat 2022 r., ze wzgledu na nizsza konsumpcje.

W Chinach, pomimo pewnych oznak normalizacji tanicucha dostaw, polityka ,zero tolerancji” wobec Covid moze potencjalnie wydtuzy¢ okres
zaktécen. Rosngce koszty naktadow nie przetozyty sie jeszcze na ceny, co stwarza ryzyko spadku marz przedsiebiorstw.

Konsekwencje dla inwestoréw:

Wyzsza zmiennos¢ wzrostu gospodarczego potwierdza stusznos¢ neutralnej ekspozycji na akcje i ostroznego podejscia do obligacji
korporacyjnych.

E Banki centralne z rynkow rozwinietych bardziej jastrzebie niz oczekiwano, co zwieksza
zmiennos¢.

Rezerwa Federalna Stanéw Zjednoczonych (Fed) obawia sie presji inflacyjnej przy i tak juz napietej sytuacji na rynku pracy. Ten cykl zaciesniania
bedzie bardzo skompresowany i nietypowy.

Sciezka podwyzek stép procentowych Amundi jest zgodna z prognozami Fedu, ale przewidujemy nieco nizsza stope koricowa (2,25-2,5%
wobec 2,5% Fedu).

Oczekujemy czterech podwyzek stop w 2022 roku i stopy koricowej na poziomie 2,25%.

Oczekuje sie, ze zacies$nianie ilosciowe rozpocznie sie w drugim pétroczu, a redukcja bilansu w tym roku wyniesie 250-300 mld USD w skarbowych
papierach wartosciowych i 200 mld USD w papierach wartosciowych zabezpieczonych hipoteka. Fed mégtby zaczac stopniowo, a nastepnie
zwiekszac limity wykupu do tempa 100 mld USD miesiecznie: 60 mld USD na obligacje skarbowe i 40 mld USD na obligacje zabezpieczone
hipoteka. W tym roku bilans moze zostac¢ zredukowany o 250-300 mid USD w przypadku obligacji skarbowych i 200 mid USD w przypadku
obligacji zabezpieczonych hipoteka.

Rynek europejski odzwierciedlat tendencje w Stanach Zjednoczonych. Jestesmy nastawieni bardziej gotebio niz rynek, ktory spodziewa sie
nadmiernej korekty ze strony EBC. Podejscia réznych bankéw centralnych pozostana niezsynchronizowane.

Podwyzszamy nasz cel rentownosci 10-letnich obligacji Stanéw Zjednoczonych na koniec roku do 2/2,2% (z 1,8/2%).

Podwyzszamy nasz cel rentownosci niemieckich obligacji 10-letnich na koniec roku do -0,1/0,1% (z -0,3/-0,1%).

Konsekwencje dla inwestorow:

Krétka duracja (5, 10 lat), dtuga pozycja na swapach inflacyjnych US 5Y5Y, dtuga pozycja na peryferiach UE.

E Sytuacja na globalnym rynku surowcow

Potwierdzamy nasze preferencje dla metali nieszlachetnych ze wzgledu na poziom zapasow i wyceny. Wzrostom cen metali nieszlachetnych
sprzyjajg waskie gardta i niskie zapasy metali zwigzanych z zielona transformacja, w przeciwienstwie do kwestii zwigzanych z tempem wzrostu
gospodarczego czy odzyskiem.

W przypadku ,zielonych surowcéw” supercykl moze trwac przy zatozeniu silnego popytu na globalng elektryfikacje, gdyz niskie wyceny
skorygowane o zapasy kompensuja normalizacje cyklu koniunkturalnego. W takim scenariuszu prawdopodobny jest blisko dwucyfrowy wzrost.

Uwazamy, ze ceny amerykanskiego ptynnego gazu ziemnego (LNG) i ropy naftowej sq uczciwe.

* LNG: sektor energetyczny napedzany jest przez czynniki heterogeniczne — strukturalne, taktyczne, fundamentalne
i geopolityczne. Wszystkie cztery kategorie przyczynity sie do wzrostu cen LNG w UE.

* Ropa naftowa: OPEC powinien podtrzymac obietnice stopniowego zwiekszania wydobycia, podczas gdy popyt w drugiej
potowie 2022 r. powinien wyhamowac, generujac potencjalng nadwyzke ropy. W rezultacie nasz krotkoterminowy cel dla
WTIto 80 USD, a do konca 2022 roku spodziewamy sie przedziatu 65-75 USD.

Ztoto jest niedowartosciowane, ale prawdopodobnie pozostanie pod presjg w zwiazku z podwyzka stop procentowych w pierwszej potowie
2022 roku.

Konsekwencje dla inwestorow:

pozycja dtuga na metalach nieszlachetnych przez caty 2022 r. w potaczeniu z preferencja dla LNG w pierwszym potroczu, a nastepnie rotacja
do ztota w drugim potroczu.

Dokument przeznaczony wytacznie dla klientéw profesjonalnych, podmiotéw swiadczacych ustugi z zakresu inwestycji oraz wszelkich innych specjalistow z branzy finanséw. -13
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n Chiny: rewizja naszej prognozy wzrostu PKB na 2022 .
» Chinska polityka ,zero tolerancji dla Covid” i réwnowazenie sektora nieruchomosci nadal wptywaja na PKB tego kraju.
* Wariant omikron wprowadzit nowe czynniki ryzyka do naszych prognoz wzrostu gospodarczego Chin w 2022 roku.

« Jesli wiecej miast zaostrzy restrykcje przed Ksiezycowym Nowym Rokiem, zmniejszajgc mobilno$¢ do poziomu z zesztego roku, obnizy to
catoroczny wzrost PKB z naszych obecnych szacunkéw na poziomie 4,7% do okoto 4%.

+ Dane z krajowego sektora nieruchomosci sa nadal stabe.
» Chinski Bank Ludowy prowadzi bardziej dostosowawczg polityke, aby tagodzic¢ aprecjacje RMB oraz pomaoc matym i srednim przedsiebiorstwom.
Konsekwencje dla inwestorow:

+ Preferujemy chinskie obligacje skarbowe i czekamy na punkt wejscia na rynek akcji.

Najnowsze informacje o Covid-19
Pierre BLANCHET, Szef ds. analiz inwestycyjnych

Liczba zarejestrowanych przypadkéw Covid-19 szybko rosnie, poniewaz wariant omikron rozprzestrzenia sie na catym swiecie. W Europie
i Stanach Zjednoczonych odnotowuje sie najwiekszga liczbe zachorowan na potkuli potnocnej, a liczba przypadkow jest od trzech do pieciu razy
wyzsza niz w tym samym okresie ubiegtego roku, przy czym w potowie stycznia oficjalnie rejestrowano ponad 20 milionéw zakazen tygodniowo.
Obecnie liczba zachorowan rosnie jednak szybciej we wschodnim regionie Morza Srédziemnego i w Azji Potudniowo-Wschodniej. Podobnie jak
Japonia w zesztym roku, Chiny wdrozyty surowe zasady przed Zimowymi lgrzyskami Olimpijskimi, wprowadzajac rygorystyczne srodki w celu
unikniecia rozprzestrzeniania sie wirusa podczas imprezy.

Pierwsza ,dobrg” wiadomoscia jest to, ze wskaznik umieralnosci wcigz spada. taczna ilos¢ ofiar Smiertelnych rosnie jednak z powodu duzej
liczby przypadkoéw. Po drugie, fala ta jest bardzo stroma, ale wydaje sie opadac bardzo szybko, co mozna byto zaobserwowac m.in. w Wielkiej
Brytanii, a to oznacza, ze jej wptyw na gospodarke powinien byc¢ krotkotrwaty. Po trzecie, w regionach takich jak Europa 60% ludnosci zachoruje
na te chorobe do konca marca, co wedtug WHO moze wywotac odpornosé¢ populacyjna.

Do tej pory dziewiec¢ szczepionek uzyskato wpis na liste WHO do uzytku w sytuacjach kryzysowych. W kilku badaniach wykazano, ze istniejace
szczepionki mMRNA zapewniajg wysoki poziom ochrony przed ciezkim przebiegiem i hospitalizacjg. Firmy Pfizer i BioNTech zgtosity jednak
pierwszych uczestnikdw do badania klinicznego szczepionki dostosowanej do wariantu omikron, aby oceni¢ korzysci z nowych kampanii
szczepien ukierunkowanych na te odmiane koronawirusa.

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

Segment

Lwartosci”, USA

Segment

»wzrostu”, USA

Europa

Japonia

Chiny

Rynki
wschodzace

Skarbowe USA
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Czynniki specyficzne dla spotek beda w coraz wiekszym stopniu decydowac o alokacji, poniewaz presja inflacyjna bedzie miata zréznicowany
wptyw na poszczegdlne firmy, w zaleznosci od ich zdolnosci do przenoszenia rosnacych kosztéow na konsumentéw. Z drugiej strony, nadal
istnieja wyzwania operacyjne, takie jak braki w taricuchu dostaw i problemy z zatrudnieniem. Dlatego tez przyjmujemy podejscie selektywne
i poszukujemy mozliwosci rozgrywania wartosci wzglednej oraz rotacji.

Rok rozpoczat sie od zdecydowanej rotacji na korzys¢ akcji z segmentu ,wartosci” oraz wzrostu rentownosci gtéwnych obligacji. Sadzimy,
ze rotacja ta bedzie kontynuowana, cho¢ w sposob nieliniowy. Dlatego tez w celu utrzymania dtugoterminowych stép zwrotu kluczowe
bedzie posiadanie akcji z segmentu ,wartosci”, ktérych emitenci korzystaja ze strukturalnych czynnikdw wzrostu i wykazuja trwaty potencjat
zwigkszania zyskéw w obliczu wysokiej inflacji.

Obserwowane w zesztym roku przeptywy napedzane przez luzowanie ilosciowe beda prawdopodobnie stabnac, co wywrze negatywny wptyw
na drogie akcje wzrostowe, ktérych notowania oderwane sa od fundamentéw. Podchodzimy defensywnie do spétek hiperwzrostowych,
ktorych wyceny nie odpowiadaja ich danym fundamentalnym.

W obliczu oczekiwan dotyczacych tagodniejszych skutkow gospodarczych najnowszego wariantu Covid-19 inwestorzy powinni skupic¢ sie na
wzroscie zyskow, aby skorzystac z trwajacej rotacji na korzys¢ segmentu ,wartosci” oraz cyklicznych komponentéw rynku. W tym przypadku
kluczowymi aspektami sg selekcja oraz pozycja przetargowa w zakresie ustalania cen. Aspekty te oceniamy na podstawie portfela marek
poszczegolnych firm oraz kondycji ich bilansow.

Japonia powinna skorzystac na poprawiajacej sie dynamice zyskoéw, atrakcyjnych wycenach w stosunku do pozostatych krajow rozwinietych
oraz stabnacym jenie. Poprawa popytu zewnetrznego réwniez jest korzystna dla zorientowanej na eksport japoniskiej gospodarki.

Dostrzegamy krétkoterminowe czynniki ryzyka zwigzane z polityka ,zero Covid” i wynikajacymi z niej lockdownami, jak rowniez
Z niesprzyjajacym konsumpcji otoczeniem oraz niezbyt korzystna sytuacja w sektorze nieruchomosci. Zwracamy jednak uwage na wymagajace
przyjecia selektywnego podejscia okazje zwiazane z bardziej przychylng polityka monetarng i fiskalng oraz dtugoterminowa realizacjg modelu
zréwnowazonego wzrostu i ,powszechnego dobrobytu”.

Podczas gdy wyceny akcji z rynkéw wschodzacych sa atrakcyjne z perspektywy globalnej, ze wzgledu na ryzyko geopolityczne zarzadzamy
tym blokiem w sposéb aktywny. Co ciekawe, fragmentacja uniwersum rynkéw wschodzacych (stopy realne, wycena walut, geopolityka,
profil wzrostu) niekiedy przestania korzysci dla portfeli globalnych ptynace z dywersyfikacji geograficznej i tematycznej. Dlatego tez, cho¢
inwestorzy powinni skupic sie na poziomach ryzyka i zwrotéw z inwestycji w poszczegolnych krajach, nie nalezy myli¢ tego zalecenia ze
stwierdzeniem braku okazji inwestycyjnych.

Srednioterminowe czynniki ryzyka zwiazane z inflacja skfaniajg Fed do formutowania zapowiedzi dotyczacych planéw zaciesnienia
ilosciowego, ktérych ksztatt bedzie naszym zdaniem zaleze¢ od intensywnosci ozywienia gospodarczego. Fed bedzie jednak balansowac
miedzy koniecznoscig podwyzki stop a wysokim dtugiem publicznym i niepewnym wzrostem gospodarczym. Zachowujemy ostroznosc
i elastycznos¢ w zakresie duracji. Jesli chodzi o obligacje skarbowe indeksowane inflacja (TIPS), jestesmy jedynie umiarkowanie pozytywnie
nastawieni.

W $rodowisku rosnacych rentownosci gtéwnych obligacji unikamy obligacji klasy inwestycyjnej o dtugiej duracji, a ponadto uwazamy,

Korporacyjne - ze inwestorzy powinni ogranicza¢ bete portfela. Zamiast tego powinni oni selektywnie poszukiwac spotek, ktére sa w stanie wytrzymac

inwestycyjne USA - presje na wzrost rentownosci i charakteryzuja sie dobrymi wycenami/fundamentami. Ponadto istnieja mozliwosci na rynkach obligacji
sekurytyzacyjnych, poniewaz dochody konsumentéw sg wysokie.

Korporacyjne Zyski i dane fundamentalne emitentow instrumentow wysokodochodowych poprawiaja sie, ale obserwujemy wptyw rosngcych ptac

wysokodochodo- = (na marze) oraz pozycje przetargowa firm w zakresie ustalania cen. Trzymamy sie z dala od spotek, ktére majg tendencje do zwiekszania

we USA dzwigni finansowej w celu finansowania nieproduktywnych fuzji i przejec.

Skarbowe Europa

Presja inflacyjna wynikajaca z odradzajgcego sie popytu (m.in. ceny energii) spowodowata wzrost rentownosci gtéwnych obligacji i sktonita
EBC do zasygnalizowania planéw taperingu, cho¢ stanowisko banku centralnego byto dotychczas raczej gotebie. Dlatego tez pozostajemy
ostrozni w kwestii duracji i aktywni na krzywych rentownosci. Obserwujemy rowniez wybory we Francji i Wtoszech oraz plan Next Gen EU.

Korporacyjne Szukamy dochodu w klasie inwestycyjnej (dtug podporzadkowany) poprzez zwiekszony nacisk na selekcje oddolna, ograniczajac jednoczesnie
inwestycyjne =/+ role alokacji sektorowej. Uwazamy, ze wzrost gospodarczy pozostaje solidny, a popyt ze strony EBC jest réwniez stabilny, mimo ze regulator
Europa ten planuje ograniczenie skupu aktywoéw. Wazne jest jednak, aby zidentyfikowac spotki, ktére sa odporne na wzrost stép zwrotu.
Korporacyjne Cho¢ wiarygodnosc kredytowa ulega poprawie, ignorujemy spotki o zbyt wysokich wycenach w stosunku do ich poziomdéw zadtuzenia.
wysokodochodo- = Obligacje o ratingu BB stanowia atrakcyjng okazje do rozgrywania motywu ,wschodzacych gwiazd”, cho¢ w obliczu rosngcych gtéwnych
we Europa stop selekcja jest kluczowa.

Chinskie Chinski dtug zapewnia atrakcyjne okazje zwigzane z carry trade i moze by¢ wspierany przez czynniki ryzyka zwigzane z nowa sytuacja
obligacje =/+ pandemiczng i naptywem srodkéw strukturalnych. Presja krétkoterminowa na CNY utrzymuje sie. Tym samym utrzymujemy podejscie
skarbowe neutralne/pozytywne w obliczu gotebiego stanowiska Chiriskiego Banku Ludowego.

Obligacje W $wiecie niskich rentownosci obligacje z rynkéw wschodzacych powinny przynosi¢ dodatnie stopy zwrotu. Dla nas kluczowe sa jednak

Z rynkéw wsch.
twarda waluta

Obligacje
z rynkéw wsch.
wal. lokalne

pewne kwestie: zaciesnianie polityki przez Fed, wariant omikron, inflacja i Chiny. Preferujemy dtug denominowany w twardej walucie oraz
utrzymujemy przewazenie instrumentéw wysokodochodowych w stosunku do klasy inwestycyijnej.

Ditug denominowany w walutach lokalnych oferuje selektywne obszary wartosci, ale jestesmy ostrozni w stosunku do walut rynkow
wschodzacych. W przypadku przedsiebiorstw z rynkéw wschodzacych spready wydaja sie atrakcyjne w poréwnaniu z alternatywnymi
opcjami. W Brazylii w zwiazku ze zblizajgcymi sie wyborami moze wystapi¢ zmiennos¢. W rezultacie utrzymujemy podejscie selektywne.
Ostroznie podchodzimy do Kazachstanu i uwaznie obserwujemy napiecia wokoét relacji Rosji i Ukrainy.

Jestesmy konstruktywnie nastawieni do globalnych surowcéw (wzrost o 6% do korica 2022 r.), a zwtaszcza do metali nieszlachetnych ze
wzgledu na waskie gardta podazowe i niskie zapasy metali zwigzanych z zielong transformacja. W sektorze energetycznym potwierdzamy

SUIOWCE nasz cel dla ropy WTI w przedziale 65-75 USD za barytke do korica roku — ostatnie ruchy sa bardziej zwigzane z napieciami geopolitycznymi.
W pierwszym poétroczu ztoto moze znajdowac sie pod wptywem presji na stopy procentowe.
Choc¢ rynek wydaje sie juz wyceniac interwencje Fedu w 2022 roku, widzimy bardzo mato informacji wycenianych na lata 202312024, zwtaszcza

Waluty BRSO L B o ; B B
jesli wezmie sie pod uwage wzrost produktywnosci w Stanach Zjednoczonych. To powinno nadal wspiera¢ USD, z kilkoma wyjatkami.

LEGENDA
- -- - = + ++ 4+ \ 4 A
Negatywna Neutralna Pozytywna Pogorszenie w stosunku do poprz. mies. Poprawa w stosunku do poprz. mies.

Irédto: Amundi, na dzien 24 stycznia 2022 1., poglady dotyczace inwestyji rozliczanych w EUR. Niniejszy materiat stanowi ocene otoczenia rynkowego w okreslonym momencie, a jego celem nie jest prognozowanie przysztych zdarzeri lub zagwarantowanie
przysztych wynikow. Czytelnicy nie powinni polega¢ na niniejszych informacjach jako wynikach badan, poradach inwestycyjnych badz 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 bad? portfela ktoregokolwiek z produktéw Amundi.

1G = obligacje korporacyjne klasy inwestycyjnej, HY = wysokodochodowe obligacie korporacyjne, EM Bonds HC / LC = obligacje z rynkow wschodzacych denominowane w twardej walucie / walucie lokalnej, WTI = West Texas Intermediate, QF = luzowanie ilosciowe

Dokument przeznaczony wytacznie dla klientéw profesjonalnych, podmiotéw swiadczacych ustugi z zakresu inwestycji oraz wszelkich innych specjalistow z branzy finanséw. -15
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¢ Stany Zjednoczone: w 2022 r. gospodarka amerykariska stanie w obliczu stopniowego spowolnienia

Prognoza makroekonomiczna aktywnosci gospodarczej, utrzymujac sie najpierw powyzej trendu, a ostatecznie zblizajac sie do potencjatu

Danez dnia 2022-01-21 w 2023 r. Wskazniki aktywnosci wskazujg na wyrazne spowolnienie na przetomie IV i | kwartatu (czesciowo
) Rzeczywisty _ zwigzane z Covid), ktére naszym zdaniem bedzie krotkotrwate. Normalizacja, ktorej oczekujemy, bedzie
Srednie werost PKB, % Inflacja (P, 7, %) wynikac ze stopniowego ograniczania dostosowawczego charakteru polityki fiskalnej i monetarnej.
roczne (%) Inflacja bedzie stopniowo obnizac sie w stosunku do ostatnich maksimow, przez wieksza czesc roku
01 w2 05 00 02 W08 utrzymuijac sie jednak powyzej 3%, poniewaz czynniki przejsciowe zanikaja, co oznacza, ze ro$nie udziat

Swiat 60 39 34 38 51 35 zwiekszajacych presje inflacyjng czynnikoéw strukturalnych.
Kraje o Strefa euro: szczyt tempa wzrostu gospodarczego mamy juz za sobga, a wptyw wariantu omikron
rozwiniete 500034 21 300 3120 i niektérych nowych ograniczen przetozyt sie na spowolnienie aktywnosci miedzy koncem 2021 .
UsA 57 34 20 41 50 26 a p_oczatk|e_m 2022 r., opdzniajac oZy\_N_leme w sektorach gos_po_darkl dotknietych ograniczeniami
g 2 g b 5 2 zwigzanymi z dystansem spotecznym i juz narazonych na napiecia z powodu wyzszych cen energii
Japonia 7 20 09 -04 06 06 oraz waskich gardet w dostawach. Przewidujemy, ze w przypadku gdy takie czynniki sie utrzymaja,
Wik, inflacja w strefie euro spadnie w stosunku do ostatnich szczytow, ale pozostanie powyzej celu EBC

Brytania 4 21 26 53 24 przez wiekszg czesé roku.

Steewo 53 38 24 26 33 16 ¢ Wielka Brytania: po odbiciu w 2021 r., w 2022 r. tempo wzrostu gospodarczego spadnie w ujeciu
’ ’ ’ > ’ ’ sekwencyjnym ze wzgledu na czynniki negatywne zwigzane z inflacja, zacie$nieniem polityki monetarnej,

Niemey 27 35 21 33 32 19 dostosowaniami zwigzanymi z Brexitem oraz ryzykiem politycznym, cho¢ wzrost PKB pozostanie
Franda 67 37 20 2 25 17 powyzej trendu. Wariant omikron wywart dosc¢ negatywny wptyw na przetomie roku. Chociaz rok

- - g g . . rozpoczat sie stabiej, nadal oczekujemy wzrostu gospodarczego wspartego przez popyt wewnetrzny,
Wody 63 43 20 20 29 15 przy czym konsumpcja bedzie wspierana przez silny rynek pracy, a inwestycje przez ulgi podatkowe.
Hspania 44 54 31 32 36 09 Inflacja bedzie powoli spadac w stosunku szczytéw z 2021 r., poniewaz surowce i waskie gardta beda

jedynie stopniowo zmniejszac presje na wzrost cen.

¢ Japonia: Popyt wewnetrzny odnotowat w IV kwartale przyzwoite odbicie, poniewaz zmniejszyt sie
niedobdr chipdw i zniesiono zasady dystansu spotecznego. Wzrost liczby przypadkdéw wariantu omikron
w nowym roku oraz powrdét do tagodnych zasad dystansu spotecznego wprowadzaja jednak niepewnosé
co do perspektyw ozywienia gospodarczego Japonii, co prawdopodobnie jeszcze bardziej opdzni
.nadrabianie zalegtosci” w konsumpcji. Podtrzymujemy prognoze wzrostu PKB ponizej konsensusu, na
poziomie 2,4% w 2022 r., co oznaczatoby wzmocnienie dynamiki wzrostu w stosunku do szacowanych
1,7% w 2021r. Stopa inflacji bedzie przyspieszad, ale osiggnie szczyt w Il kwartale na poziomie okoto 1% r/r.

Trédto: Amundi Research

. ¢ Fed: Fed nie ma wyboru i musi dziatac szybko: sytuacja na rynku pracy jest wyjatkowo napieta, a inflacja

Progn%zrgé(elﬁ(t:cz"c’)v\;lgﬁh stop znacznie przekracza cel. Rezerwa Federalna ma troche do nadrobienia. Jest jednak zdeterminowana,

by szybko i systematycznie odchodzi¢ od swojej wysoce dostosowawczej polityki monetarnej. Priorytetem

jest przeciwdziatanie ryzyku bardziej trwatej inflacji przy silnym wzroscie ptac. Fed bedzie szybko

1.02 Amundi Konsensus + Amundi Konsensus podnosit stopy, dopdki nie bedzie zadowolony z perspektyw inflacyjnych. Ten cykl jest zupetnie inny.

2022 +6m.  6m.  +1m. +2m. Spodziewamy sie czterech podwyzek stop w tym roku i zmniejszania bilansu Fedu od czerwca lub lipca.

USA 013 05075 09 1125 138 ¢ EBC: Choc¢ EBC okazat sie bardziej jastrzebi niz oczekiwano, potwierdzit tez swoje dotychczasowe

stanowisko — znacznie bardziej gotebie niz w przypadku Fedu i Banku Anglii — utrzymujac otwarte

Shefaewo 05 05 048 05 -0 luzowanie ilosciowe przez caty 2022 r. i kalibrujac jego wielkosc tak, by pokry¢ wiekszos$¢ przysztorocznej

Japonia  -0,02 -001 -002 -01 -0,01 emisji dtugu netto, z dodatkowym wsparciem w postaci elastycznych reinwestycji w ramach Pandemicznego
Wik, Programu Zakupow Awaryjnych (PEPP), przedtuzonego do konca 2024 r. i petnigcego role dodatkowego
Brytania 025 075 16 1,0 151 zabezpieczenia. Potwierdzono stabilng perspektywe dla stop, zgodna z prognoza inflacji EBC ponizej celu

dtugoterminowego — nie podjeto natomiast decyzji w sprawie TLTRO, cho¢ EBC bedzie ,monitorowat
warunki finansowania bankow”.

¢ Bank Japonii: Na styczniowym posiedzeniu polityka monetarna zostata pozostawiona bez zmian.
W odpowiedzi na doniesienie Reutersa z 14 stycznia dotyczace tego, ze Bank Japonii dyskutuje nad
potencjalng podwyzka stop, prezes Kuroda stanowczo odrzucit mozliwos¢ wczesniejszej normalizacji
polityki monetarnej, wskazujac na jej wstrzymanie w 2022 roku. W swojej ostatniej prognozie Bank Japonii
podnidst swoje prognozy inflacyjne na lata 2022/2023, oczekujgc umocnienia sie bazowej inflacji CPI
na poziomie nieco powyzej 1%. Naszym zdaniem wzrost CPl w tym roku bedzie przejsciowy, co wynika
gtownie z jednorazowych pozytywnych efektéw bazy. Dla Banku Japonii bedzie to niewystarczajace

jako uzasadnienie dla podwyzki stop.
* Bank Anglii: Na ostatnim posiedzeniu Bank Anglii ponownie zaskoczyt konsensus nieoczekiwana
podwyzkg stép o 15 p.b., podnoszac podstawowg stope procentowg do 25 p.b. Niemal jednogtosne
(8:1) gtosowanie pokazato, ze cztonkowie Komitetu Polityki Monetarnej byli w duzej mierze zgodni,
a poprawiajace sie odczyty danych z rynku pracy i wysoka inflacja przewazyty nad niepewnoscig zwigzang
Bank Anglii (MPC) 3 lutego z naptywem informacji o pandemii. Oczekujemy, ze do korica 2022 r. Bank Anglii podniesie stopy do
75 p.b., a nastepnie wstrzyma sie z cyklem podwyzek, zgodnie z potrzeba zachowania elastycznosci

Irédto: Amundi Research

Banki centralne Nastepne posiedzenie

EBC (Rada Prezeséw) 3 lutego w zarzadzaniu zaciesnianiem ilosciowym (QT), ktére ma sie rozpoczaé po osiggnieciu przez stope
Rezerwa Federalna (FOMC) 16 marca bazowa poziomu 1%.
Bank Japonii (MPM) 18 marca

Irécto: Amundi Research

16 - Dokument przeznaczony wytacznie dla klientéw profesjonalnych, podmiotéw swiadczacych ustugi z zakresu inwestycji oraz wszelkich innych specjalistow z branzy finanséw.
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¢ Chiny: PKB okazat sie w IV kwartale lepszy od oczekiwan, catkowicie odrabiajac spadek z lll kwartatu.

Prognoza makroekonomiczna Eksport nadal rozwijat sie w solidnym tempie, ale popyt wewnetrzny ostabt. Ponowny wybuch epidemii
Dane z dnia 2022-01-21 koronawirusa skomplikowat sciezke ozywienia gospodarczego w Chinach. Trzymajac sie polityki ,,.zero

' Rzecaywisty wzrost : tolerancji”, tuz przed chinskim Nowym Rokiem wiadze lokalne zaczety zaostrzac przepisy dotyczace
Srednie KB % Inflacja (P, 7, %) dystansu spotecznego, wywierajac presje na spadek tempa wzrostu gospodarczego w | kwartale.
roczne (%) Obnizamy naszg prognoze catorocznego wzrostu do 4,5% z 4,7%. Dane dotyczace inflacji zaskakiwaty

00 N2 05 00 202 08 ostatnio negatywnie z powodu nietypowych spadkéw cen zywnosci.

Swiat 60 39 34 38 51 35 « Indonezja: Nowa fala epidemii okazuie sie jak dotad znacznie bardziej umiarkowana niz w innych krajach
Kraje regionu, a Indonezja pozostaje na sciezce stopniowego ozywienia. Pomimo wzrostu obecny poziom inflacji

66 43 43 44 61 45 raczej nie stanowi powaznego zagrozenia dla celu inflacyjnego i nie sktania decydentéw do podwyzki

wschodzace
. stop procentowych. Po raz pierwszy jednak zmiana stanowiska Fedu znalazta sie w oswiadczeniu
Chiny 81 45 49 09 17 19 : g . ) ; Y
z ostatniego posiedzenia wtadz monetarnych. Cho¢ stopy procentowe pozostaty niezmienione, bank
Brazylia 45 00 16 83 80 38 centralny rozpoczat normalizacje polityki ptynnosciowej, ogtaszajac stopniowy wzrost rezerw ustawowych
krajowej waluty dla bankéw. W swietle wczesniejszej podwyzki stop procentowych Fedu (marzec)
Meksyk 56 17 22 57 55 4] -, e . L ; e
przesunelismy termin pierwszej podwyzki stop procentowych indonezyjskiego banku centralnego na
Rosja 45 26 25 6,7 68 52 Il kwartat 2022 roku.

Indie 84 69 57 51 59 6] ¢ Meksyk: W drugiej potowie 2021 r. wzrost gospodarczy znalazt sie w przedtuzajacym sie okresie
- dekoniunktury (kolejna fala Covid, zaktdcenia w tancuchu dostaw, wzrost inflacjii stop) i cho¢ oczekujemy,
Indonezia 32 48 51 16 33 34 ze w tym roku ozywienie powrdci, to jednoczesnie widzimy, ze PKB bedzie rost w tempie ponizej 2%
RPA 49 23 25 45 55 4,6 i ponizej konsensusu dotyczacego oczekiwan. Naktady inwestycyjne pozostang na niskim poziomie
- w warunkach stabego otoczenia biznesowego pod rzagdami AMLO, podczas gdy konsumenci bedg nadal
vTurqa 105 38 40 194 497 197 borykac sie z inflacjg powyzej celu i rosngcymi stopami procentowymi. Bank centralny podniesie stopy
Lrodto: Amundi Research procentowe najpierw ze wzgledu na inflacje bazowa, ktdra wcigz przyspiesza i wyraznie przekracza
docelowa inflacje zasadniczg, a pdzniej ze wzgledu na to, ze rdwniez Fed zamierza w tym roku kilkakrotnie
podniesc stopy procentowe.

¢ Brazylia: Ozywienie zatrzymato sie w drugiej potowie ubiegtego roku, kiedy to potréjny problem —
rosnaca inflacja, stopy procentowe i niepewnos¢ — uderzyt w aktywnos¢ gospodarcza. Stabe wyniki
bedga sie utrzymywac przez caty rok 2022 — spodziewamy sie rocznej dynamiki PKB na poziomie 0%,
poniewaz ustgpienie wysokiej inflacji musi troche potrwac (nastapi to raczej w drugim niz w pierwszym
potroczu), dwucyfrowe stopy procentowe zostang obnizone dopiero pod koniec roku (o ile w ogdle,
poniewaz przed rozpoczeciem luzowania bank centralny bedzie musiat przekonac sig, ze oczekiwania
inflacyjne zbiegaja sie z celem), a wysoki poziom niepewnosci zwigzany z pazdziernikowymi wyborami
prawdopodobnie sie utrzyma, co bedzie niekorzystne dla naktadow inwestycyjnych. Jesli chodzi o wybory;,
to w tym momencie Lula ma przegra¢ wyscig, a jego stanowisku politycznemu w wielu kluczowych
kwestiach, w tym zwigzanych z limitem wydatkow i reforma rynku pracy uchwalonej przez obecng

administracje, towarzyszg znaki zapytania.

Prognoza kluczowych stép . ChBLE W odeW|eq|2| na nasilajaca sie presje na tempo wzrpstu g.olspo‘darczego Chinski 'Banlk Ludovvy
procentowych wyraznie ;asygnathwa’r dodatkowe rozluznienie po||tyk|l pienieznej. Aby dopasowac dziatania do
zapowiedzi, 17 stycznia po raz pierwszy od marca 2020 r. obnizyt 0 10 p.b. 7-dniowa stope repo oraz stope

rocznego kredytu $rednioterminowego. 20 stycznia o obnizono réwniez ponownie roczng gtdéwng stope

2501 Amundi Konsensus + Amundi -~ Amundi kredytowa, tym razem 010 p.b. po obnizce 0 5 p.b. w grudniu, podczas gdy jej piecioletni odpowiednik,
022 +6m.  6m.  +2m. +12m. zwigzany z oprocentowaniem hipotek, obnizono o 5 p.b. Oczekujemy dodatkowych cie¢ o 5-10 p.b.,
Chiny 30 360 365 360 365 jesli dane o wzroscie gospodarczym beda nadal rozczarowywac lub jesli wariant omikron wystapi

w wiekszej liczbie regionow.

Indie A0 45 40 4B 480 ¢ RBI (Indie): Zgodnie z oczekiwaniami, inflacja CPl w grudniu zblizyta sie do gérnej granicy celu banku
Brazylia 915 n5 M7’ 100 1,40 centralnego (5,6% r/r w stosunku do 6,0% r/r, w poréwnaniu z 4,9% r/r w listopadzie) i oczekujemy,
- ze inflacja wzrosnie (nawet powyzej 6%) na poczatku 2022 roku. W grudniu bank centralny utrzymat
Rosja 850 9,50 8,35 8,50 7,65 . S . : S A ) ) - -
— gotebie nastawienie, twierdzac, ze pojawienie sie nowej fali wariantu omikron w kraju zwieksza ryzyko
£rG8to: AmundiResearch dla gospodarki. Inflacja rynku hurtowego WPI stabilizuje sie na wysokim poziomie (13,6% r/r), a bazowa
inflacja CPI pozostaje uparcie w okolicach 6% r/r. Podtrzymujemy nasze oczekiwania dotyczace zmiany
polityki pienieznej i pierwszej podwyzki stép procentowych w kwietniu 2022 roku.

¢ BCB (Brazylia): Najbardziej stromy cykl podwyzek stép procentowych w bloku rynkéw wschodzacych

byt kontynuowany w grudniu dzieki determinacji brazylijskiego banku centralnego. Bank centralny

ponownie podnidst stope procentowg o 150 p.b. (do 9,25%) i zapowiedziat kolejng podwyzke o tej

samej skali na nastepnym posiedzeniu w lutym, co wyniostoby SELIC na poziom dwucyfrowy. Komitet

przesuwa stopy w kierunku wysoce restrykcyjnego terytorium w odpowiedzi na gwattownie rosnaca

inflacje i srednioterminowe oczekiwania inflacyjne, ktdre moga swiadczy¢ o pewnym odejsciu od celu.

; . Poniewaz jednak gospodarka spowalnia (co trwa juz od pewnego czasu) i rozpoczyna sie proces

dezinflacji (inflacja osiggneta szczyt w listopadzie, jak sie wydaje), uwazamy, ze bank centralny zatrzyma
sie ponizej oczekiwan rynku i w marcu ustali koricowg stope na poziomie 11,50%.

Banki centralne Nastepny komunikat * CBR(Rosja): 17 grudnia Centralny Bank Rosji podniost stope procentowa o0 100 p.b., do 8,5%. Gtownym
powodem podwyzki byta utrzymujaca sie presja podazowa i popytowa w kontekscie mozliwego dalszego
wzrostu inflacji i oczekiwan inflacyjnych. CBR pozostawit otwartg furtke dla dalszych podwyzek na
BRI 9 lutego zblizajgcych sie posiedzeniach. Oczekiwania inflacyjne gospodarstw domowych osiggnety w grudniu
R Nlutego nowe piecioletnie maksimum. Inflacja przyspieszyta bardzo nieznacznie, do 8,39% r/r w grudniu w

stosunku 8,35% w listopadzie, co jednak znacznie przekraczato cel na poziomie 4%. Jastrzebie stanowisko
ChBL 21 lutego CBR, w potaczeniu z utrzymujaca sie presja inflacyjna i geopolityczna, sprawia, ze prawdopodobna jest
Irédto: Amundi Research kolejna podwyzka stép procentowych na lutowym posiedzeniu.

B(B, Brazylia 2lutego

Dokument przeznaczony wytacznie dla klientéw profesjonalnych, podmiotéw swiadczacych ustugi z zakresu inwestycji oraz wszelkich innych specjalistow z branzy finanséw. -17
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(21 stycznia 2022) Kraje rozwiniete
Rzeczywisty wzrost . oy Amundi  Konsensus Amundi  Amundi
Srednie PKB, % Inflaqa (CPI, I'/I', %) VPO +6m. +6m. +12m. +12 m.
ez () USA 013 05/075 09 1125 138
2021 2022 2023 2021 2022 2023 ST
trefa -0,5 05 -043 -05  -019
USA 57 34 20 47 50 26 -
Japonia -0,02 -0,1 -0,02 -0,1 -0,01
Japonia 1,7 2,0 0,9 -0,4 0,6 0,6 WIk.
Brytania 0,25 0,75 1,16 1,0 1,51
Strefa euro 53 3,8 2,4 2,6 3,3 1,6 Kraje wschodzace
Niemcy 2.7 35 21 33 32 19 o Amundi  Konsensus ~ Amundi  Amundi
AP +6m. +6m. +12m. +12m.
FrEncle 6/ &7 20 21 25 17 Chiny 3,70 360 365 360 3,65
Wrtochy 63 43 20 20 29 15 Indie 4,00 4,25 4,20 4,75 4,60
Hiszpania 4.4 54 3] 32 3,6 0,9 Brazylia 9,15 1,5 1,75 11,00 11,40
WIk. Brytania 7,1 4, 2,1 2,6 5,3 2,4 Rosja 8,50 9,50 8,35 8,50 7,65
Chiny 8,1 4,5 4,9 0,9 1,7 1,9
Prognoza stép dtugoterminowych
Brazylia 4,5 0,0 16 8,3 8,0 38 Rentownos¢ obl. 2-letnich
Meksyk 5,6 17 2,2 5,7 5,5 41 2022-02-01 Amundi  Forward  Amundi  Forward
+6m. +6 m. +12 m. +12m.
Rosja 4,5 2,6 2,5 6,7 6,8 5,2 USA 1,16 1,3/1,5 1,50 1,5/1,7 1,68
Indie 8,4 6,9 5,7 5,1 5,9 6,1 Niemcy -0,50 -0,6/-0,4 -0,40 -0,5/-0,3 -0,31
Indonezja 32 48 51 16 33 34 Japonia -0,05 -0,10/0 -0,03 -0,10/0 -0,02
WIk.
RPA 4,9 2,3 2,5 4,5 5,5 4,6 Brytania 103 Gy 121 12 114
Rentownos$¢ obl. 10-letnich
Turcja 10,5 3,8 40 194 497 197 Amundi  Forward =~ Amundi = Forward
1.02.2022
+6m. +6 m. +12m. +12m.
Kraje
rozwiniete 5,0 3,4 2,1 3,0 3,7 2,0 USA 1,75 1,8/2,0 1,91 2/2,2 1,99
Krai Niemcy -0,01 -0,1/0,1 0,07 -0,1/0,1 0,13
el 66 43 43 44 61 45 _
wschodzace Japonia 0,18 01/03 023 01/03 0,28
< WIk.
Swiat 6,0 3,9 3,4 3,8 5,1 3,5 Brytania 1,27 1,2/1,4 1,40 1,3/1,5 1,42
Prognoza dla walut
Amundi Konsensus Amundi Amundi Amundi Konsensus Amundi Amundi
20220126y 50221, 11kw. 20221, IV kw.2022r IV kw. 20221, 20220026y 20221, 11kw. 20221, IV kw. 2022r. IV kw. 2022+,
EUR/USD 1,12 1,09 1,13 1,14 1,16 EUR/SEK 10,47 10,55 9,99 10,25 9,90
USD/JPY 15 14 15 18 15 USD/CAD 1,27 1,31 1,24 1,23 1,23
EUR/GBP 0,83 0,84 0,84 0,82 0,84 AUD/USD 0,71 0,70 0,74 0,76 0,75
EUR/CHF 1,04 1,04 1,07 1,10 1,09 NzZD/USD 0,67 0,64 0,72 0,68 0,72
EUR/NOK 10,05 10,16 9,83 9,55 9,70 USD/CNY 6,32 6,55 6,42 6,40 6,44
Zrédto: Amundi Research
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ZASTRZEZENIE DOTYCZACE NASZYCH PROGNOZ

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

METODOLOGIA

— Scenariusze

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

— Ryzyko

Prawdopodobieristwa wystapienia 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 sg wzajemnie powigzane,
maja specyficzne epicentra zwigzane z ich trzema czynnikami wiodacymi. Wagi (procentowe) przypisywane sg do scenariuszy najwyzszego
wptywu bedacych rezultatem cokwartalnego badania ankietowego inwestorow.
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Investment Outlook 2022 Investing in the great transformation (17-11-2021)
. " BLANQUE Pascal, Group Chief Investment Officer - MORTIER Vincent, Deputy Chief Investment Officer -
Research team

ASSET CLASS VIEWS

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& Shifts & Narratives #13 - Money and psychology of inflation: an investor view (18-01-2022)
Narratiyes 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

Shifts & Narratives #11 - Green sentiment: what impact on stock returns and firm’s behaviour?
(15-10-2021)
dpd BLANQUE Pascal, Group Chief Investment Officer - Marie BRIERE, Head of the Investor Research Center

INSIGHTS PAPERS

Resilient multi-asset portfolios in an inflationary regime (13-01-2022)

GERMANO Matteo, Head of Multi-Asset -Monica DEFEND, Global Head of Research -Lorenzo PORTELLI, Head of
Cross Asset Research - Deputy Head of Global Research - Silvia DI SILVIO, Cross Asset Research Macro Strategist
- Global Research -Francesco SANDRINI, Head of Balanced, Income & Real Return

From recovery to resiliency: the promise of EM sustainable bonds (26-11-2021)
HESSENBERGER Tobias, Business Solutions and Innovation - SANTARSIERO Sofia, Business Solutions and
Innovation Analyst -STRIGO Sergei, Co-Head of Emerging Markets Fixed Income -VYDRINE Maxim, Co-Head of

Emerging Markets Corporate and HY

Combining active and passive investing in Multi Asset: an institutional investor framework
(12-11-2021)
TAZE-BERNARD Eric, Chief Allocation Advisor - GERMANO Matteo, Head of Multi-Asset

WORKING PAPERS

Choice Overload participation and asset Allocation in French savings Plans (27-01-2022)
BRIERE Marie, Head of the Investor Research Center - SZAFARZ Ariane, ULB & New York University (NYU) -
POTERBA James, Professor of Economics at the Massachusetts Institute of Technology and the President and
Chief Executive Officer of the National Bureau of Economic Research

Portfolio Construction with Climate Risk Measures (03-01-2022)
Theo Le GUENEDAL, Thierry RONCALLI - Quantitative Research

Liquidity Stress Testing in Asset Management - Part 4. A Step-by-step Practical Guide
(9-12-2021)
RONCALLI Thierry, CHERIEF Amina - Quantitative Research

The Recent Performance of ESG Investing, the Covid-19 Catalyst and the Biden Effect
(9-12-2021)

LEPETIT Frédéric, LE GUENEDAL Theo, BEN SLIMANE Mohamed, CHERIEF Amina, STAGNOL Lauren -
Quantitative Research- MORTIER Vincent, Deputy Group Chief Investment Officer
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25-26 January FOMC review : giving the all clear for March hike (28-01-2022)
DUENSING Jonathan, Head of US Fixed Income - Timothy ROWE, Director of Multi-Sector Fixed Income -
UPADHYAYA Paresh, Director of Currency Strategy, US Portfolio Manager, US

Kazakhstan: low impact for asset prices, but a wakeup call for geopolitical risk (13-01-2022)
SYZDYKOV Yerlan, Global Head of Emerging Markets - MAHER Deirdre, Head of Frontier Markets Equity
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Private markets: focus on ESG and transformation (22-12-2021)

CARREL-BILLIARD Dominique, Global Head of Real & Alternative Assets - LODEWYCKX Guy, Head of
Private Markets Multimanagement - VALLIERE Thierry, Head of Private Debt - POISSON Matthieu, CIO -
Infrastructure - CUNY Stanislas, Head of Direct Private Equity - BERTRAND Marc, CEO, Amundi Real Estate

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

The wheels of a Circular Economy go round and round - N°5 The fashion industry: making
circular the “new look” of fashion (20-01-2022)

Caroline Le Meaux, Global Head of ESG Research, Engagement and Voting -Fatima Benamira ESG Analyst -
Construction and Building Materials - Pierre Gielen, ESG Analyst - Technology,Media and Telecommunications

- Patrick Haustant, ESG Analyst - Automobiles - Lorna Lucet, ESG Analyst - Circular Economy expert - Molly
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Construction and Building Materials - Pierre Gielen, ESG Analyst - Technology,Media and Telecommunications
- Patrick Haustant, ESG Analyst - Automobiles - Lorna Lucet, ESG Analyst - Circular Economy expert - Molly
Minton, ESG Analyst - Apparel and Consumer Products

ESG Thema #6 - Carbon-efficient technologies in the race to Net Zero (20-12-2021)
CREHALET Erwan, ESG analyst, Climate Change - Shagun TALWAR, ESG Analyst
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The construction sectors: road work ahead (16-12-2021)

Caroline Le Meaux, Global Head of ESG Research, Engagement and Voting -Fatima Benamira ESG Analyst -
Construction and Building Materials - Pierre Gielen, ESG Analyst - Technology,Media and Telecommunications
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BLANQUE Pascal, Group Chief Investment Officer - MORTIER Vincent, Deputy Group Chief Investment Officer
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Niniejszy dokument stuzy wytacznie celom informacyjnym.

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

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

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

O ile nie stwierdzono inaczej, wszystkie informacje zawarte w niniejszym dokumencie pochodza od Amundi Asset Management SAS i sg aktualne na
dzien 1 lutego 2022 r. Dywersyfikacja nie gwarantuje zysku ani nie chroni przed strata. Niniejszy dokument dostarczany jest bez jakichkolwiek gwarancji,
a uzytkownik tych informacji przyjmuje na siebie cate ryzyko zwigzane z ich wykorzystaniem. Dane historyczne i analizy nie powinny by¢ traktowane jako
wskazowki ani gwarancje dla celow jakichkolwiek analiz przysztych wynikéw, prognoz lub przewidywan. Poglady wyrazone w odniesieniu do trenddéw
rynkowych i gospodarczych sg pogladami autoréw, a niekoniecznie Amundi Asset Management SAS, i mogg ulec zmianie w dowolnym momencie
w oparciu o warunki rynkowe i inne, przy czym nie mozna mie¢ pewnosci, ze kraje, rynki lub sektory beda funkcjonowac zgodnie z oczekiwaniami. Opinie
te nie powinny byc¢ traktowane jako porady inwestycyjne, rekomendacje dotyczace papierdw wartosciowych ani jako wskazanie do obrotu jakimkolwiek
produktem Amundi. Inwestycje wigza sie z ryzykiem, w tym ryzykiem rynkowym, politycznym, ptynnosci i walutowym.

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

Data pierwszego uzycia: 2 lutego 2021.

Dokument wydany przez Amundi Asset Management, spotke typu société par actions simplifiée — SAS — o kapitale zaktadowym 1 086 262 605 EUR -
Menedzera portfela regulowanego przez AMF i posiadajagcego numer GPO4000036 - Siedziba: 90 boulevard Pasteur - 75015 Paris - France - 437 574
452 RCS Paris - www.amundi.com
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