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Spis tresci

Globalne perspektywy inwestycyjne

Poglady CIO
Cienka granica miedzy pewnoscia siebie a euforig s.3

Postepujace ozywienie gospodarcze bedzie prawdopodobnie gtéwnym czynnikiem
napedzajacym rynek w najblizszej przysztosci, co bedzie prowadzi¢ do wzrostu rozbieznosci —
liderem rynkéw rozwinietych beda Stany Zjednoczone. Uwazamy, ze inwestorzy powinni
grac na rotacje aktywow ryzykownych, preferujac akcje cykliczne i segment wartosci,
ale tez unikajac segmentow, do ktérych rynki podchodza nadmiernie optymistycznie.
W regionach takich jak Europa ponowne otwarcie gospodarek bedzie napedzac dalsze
przyspieszenie, ktére nie jest jeszcze dyskontowane — kluczowe znaczenie bedzie mie¢
jednak selekcja. Tymczasem na rynku obligacii kréluje wartos¢ wzgledna. Inwestorzy powinni
zachowac ostroznos¢ w zakresie duracji i przewazac obligacje korporacyjne. Ogdlnie rzecz
biorac, otoczenie inwestycyjne pozostaje korzystne, ale konsensusowa opinia 0 ozywieniu
gospodarczym moze sama w sobie okazac sie czynnikiem ryzyka.

MAKROEKONOMIA

Perspektywy niewyptacalnosci azjatyckich
emitentéw instrumentéw wysokodochodowych:
wymagana selektywnosé s. 4

Chociaz oczekuje sie, ze tym razem szczytowy wskaznik niewyptacalnosci azjatyckich
emitentéw instrumentéw wysokodochodowych bedzie nizszy niz podczas poprzednich
kryzyséw, argumenty za selektywnoscig i podejsciem analitycznym pozostaja silne.

Tematyczne poglady globalne

Portfele zré6znicowane

Wykorzystujcie ,rotacje”, aby zarabia¢ na kolejnej
fali ozywienia s.5

Istnieja mozliwosci rotacji ekspozycji na akcje w kierunku Europy w celu skorzystania
z kolejnej fali reflacji — w przypadku obligacji korporacyjnych warto natomiast preferowac
instrumenty wysokodochodowe.

Instrumenty statodochodowe

Fundamenty poprawiajj sie, ale pojawiajg sie rozbieznosci s. 6

Przyspieszenie ozywienia gospodarczego oznacza, ze szczyt liczby przypadkdéw
niewykonania zobowigzan mamy prawdopodobnie za sobg, przynajmniej dopdki banki
centralne utrzymaja dostosowawczg polityke monetarna.

Akcje
Zyski najwazniejsze dla zwrotéw z akcji s.7

Oczekuje sie, ze wzrost zyskow pozostanie silny przez kilka nastepnych lat — powinien
on napedzac¢ zwroty z akcji, poniewaz rynki ponownie zaczety skupiac sie na danych
fundamentalnych.

Koniec Wielkiego Umiarkowania i powrét zmiennosci

s. 8

Od potowy lat osiemdziesigtych zmiennos¢ makroekonomiczna spadta do poziomu najnizszego po wojnie. Kryzys zwigzany z Covid-19 przyniost jeden z najwiekszych wstrzasow
gospodarczych w historii nowozytnej i mégt oznaczac koniec Wielkiego Umiarkowania, tj. punkt zwrotny charakteryzujacy sie wiekszg zmiennoscig gospodarcza i przejsciem do
rezimu wyzszej inflacji. Czynniki te doprowadza prawdopodobnie do wiekszej zmiennosci na rynkach finansowych niz w poprzednich dwdéch dekadach.

Scenariusze rynkowe i czynniki ryzyka

> Scenariusz centralny i scenariusze alternatywne s. 12

> Najwazniejsze czynniki ryzyka s.13

> Portfele wieloaktywowe - stan obecny: s. 14
wykrywanie rynkowych punktéw zwrotnych

> Whioski z analiz globalnych s. 15

> Klasy aktywoéw - poglady Amundi s.16

Perspektywa makroekonomiczna

> Kraje rozwiniete s. 17
Perspektywy makroekonomiczne - Prognozy rynkowe

> Kraje wschodzace s.18
Perspektywy makroekonomiczne - Prognozy rynkowe

> Prognozy makroekonomiczne i rynkowe s. 19

> Zastrzezenie dotyczace naszych prognoz/metodologii s. 20

> Nasze publikacje s. 21

2- Dokument przeznaczony wytacznie dla klientéw profesjonalnych, podmiotéw swiadczacych ustugi z zakresu inwestycji oraz wszelkich innych specjalistéw z branzy finanséw.
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Pascal BLANQUE,
Szef grupy ds. inwestycji

Vincent MORTIER,
Zastepca szefa grupy ds. inwestycji

Ogadlne nastroje
zwigzane z ryzykiem

Unikanie ryzyka
= I

Budzet ryzyka na tym samym poziomie.
Preferencje dla akcji cyklicznych

i segmentu wartosci, a po stronie
obligacji — dla obligacji korporacyjnych
(wysokodochodowych).

Elastyczne zarzadzanie duracja

Akceptacja ryzyka

w kontekscie presji na stopy procentowe.

Zmiany w stosunku do poprzedniego
miesigca
Europejskie akcje umocnity sie
kosztem akcji z rynkéw wschodzacych.

Wieksze przekonanie do aprecjacji
dolara i ostroznos$¢ wobec stabosci
walut oraz obligacji z rynkdéw
wschodzacych.

Ogdlne nastawienie do ryzyka

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

Cienka granica miedzy pewnoscia siebie
a euforia

Kwiecien rozpoczat sie pozytywnie dla rynkéw finansowych, po wyjatkowym | kwartale z rozbieznosciami
miedzy losami akcji i globalnych obligacji. Postepujace ozywienie gospodarcze bedzie prawdopodobnie
gtéwnym czynnikiem napedzajacym rynek w najblizszej przysztosci, co bedzie prowadzi¢ do wzrostu
rozbieznosci. W ubiegtym roku motyw ,pierwsi zaczelismy, pierwsi koriczymy” przynidst korzysci Chinom,
a kraj ten znajduje sie obecnie na wyraznej sciezce wzrostu i pozostanie motorem globalnego wzrostu
w perspektywie Srednioterminowej. W kolejnych kwartatach nacisk bedzie ktadziony na unikanie obszaréow
narazonych na banki spekulacyjne. Chodzi o to, zeby zapewnic stabilny wzrost akcji kredytowej, ukierunkowany
na konkretne sektory, takie jak innowacyjne technologie i produkcja, w celu dalszego wspierania ozywienia
gospodarczego i unikniecia przegrzania gospodarki.

Podczas gdy rynki trawig kolejng faze chinskiej strategii wzrostu, koszulka lidera ozywienia trafia do Stanéw
Zjednoczonych, gdzie wzrost PKB ma wzrosna¢ do poziomu niewidzianego od lat osiemdziesiatych.

Dodatkowa przyczyna rozbieznosci bedzie jednak nadzwyczajna ekspansja gospodarki Stanéw

Zjednoczonych. Rosnace rentownosci obligacji skarbowych i umacniajacy sie dolar zawazg na potencjalnych

perspektywach wzrostu dla najbardziej wrazliwych rynkéw wschodzacych, ktérym grozi (dalsze) pozostawanie

w tyle w nastepstwie kryzysu. Pojawiaja sie rowniez pewne motywy o znaczeniu lokalnym (Turcja, Argentyna i,

w mniejszym stopniu ze wzgledu na sankcje, Rosja, a takze Brazylia).

Z Chinami w trybie ,,kontroli” i Stanami Zjednoczonymi, ktére sg juz zaawansowane pod wzgledem

oczekiwan rynkowych, kolejnym obszarem, ktéry moze cieszy¢ sie dalszym trwaniem dobrych nastrojow,

jest Europa. Z perspektywy makroekonomicznej Europa pozostanie w tyle za dwoma Swiatowymi motorami
wzrostu, a powrdt do poziomu PKB sprzed kryzysu zajmie jej wiele lat. Z perspektywy rynkowej akcje
europejskie powinny skorzysta¢ na silnym wzroscie globalnym. Ponadto przyspieszenie kampanii szczepien

i pozytywne prognozy zyskéw moga obecnie wywotac¢ dalsze wzrosty.

Jesli chodzi o motywy inwestycyjne, mamy nastepujace gtéwne przekonania:

* Na poziomie ogélnej alokacji aktywéw pozostajemy przy ryzyku. Nie nalezy zwieksza¢ poziomu
ryzyka, ale zamiast tego nalezy skupic sie na rotacji, aby wykorzysta¢ nowe fale ozywienia. \W obecnym
kontekscie cyklicznego ozywienia i utrzymujacej sie dostosowawczej postawy bankéw centralnych
w krajach rozwinietych, aktywa ryzykowne sa nadal preferowane. To dobrze wrézy akcjom, zwitaszcza tym
bardziej cyklicznym i w regionach (takich jak Europa), gdzie ozywienie gospodarcze przyniesie dodatkowe
przyspieszenie, ktére nie zostato jeszcze uwzglednione w cenach. Rynki amerykanskie nadal moga osiggac
dobre wyniki, ale wazne jest, aby unikac¢ segmentéw hiperwzrostowych i nie dac sie wciggnac¢ w nadmierng
euforie, ktéra zaczyna panowac na rynku. Nalezy $cisle monitorowac ryzyko podwyzek podatkéw od oséb
prawnych, ktére moga wptynac na rentownosé niektorych sektordw i spotek.

* Narynku obligacji kréluje wartos¢ wzgledna. Nalezy zachowac ostroznos¢ w zakresie duracjii przewazac
obligacje korporacyjne. Gtownym ruchem w | kwartale byta korekta na obligacjach amerykanskich.
W nadchodzacych tygodniach otoczenie moze stac sie mniej wymagajace, poniewaz czes¢ przeszacowania
rentownosci mamy juz za soba. Pozytywna dynamika otoczenia gospodarczego nadal przemawia jednak
za ostroznym podejsciem do duracji i pozytywnym podejsciem do obligacji korporacyjnych — zwtaszcza
wysokodochodowych — ktore nadal korzystaja na poprawiajacych sie fundamentach. Rozbiezne prognozy
wzrostu i inflacji dla Standéw Zjednoczonych i Europy skutkujg korektami stép procentowych o réznym
tempie, co stwarza dla aktywnych inwestoréw okazje zwigzane z wartoscig wzgledna. Obligacje z rynkow
wschodzacych nadal stanowig obszar zainteresowania inwestoréw poszukujgcych wyzszych rentownosci,
jednak w miare wzrostu rozbieznosci znaczenie selektywnosci bedzie rosnac.

* W przypadku akcji nalezy kontynuowac rotacje w kierunku segmentu wartosci oraz akcji cyklicznych.
Rotacja w kierunku akcji bedzie kontynuowana. Letni sezon publikacji wynikéw finansowych bedzie okazja
do sprawdzenia trajektorii ozywienia, ale do tego czasu kampanie szczepien i poprawa koniunktury beda
gtéwnymi katalizatorami kontynuacji obecnej hossy. W przypadku akcji z rynkéw wschodzacych Azja
pozostaje preferowanym regionem, jesli chodzi o rozgrywanie cyklicznosci.

0Ogédlnie rzecz biorac, otoczenie inwestycyjne pozostaje korzystne, ale konsensusowa opinia o ozywieniu
gospodarczym moze sama w sobie okazac sie czynnikiem ryzyka. Zaufanie jest wysokie, euforia ogranicza sie
do pewnych segmentéw rynku (kryptowaluty, debiuty gietdowe, SPAC, czyli spétki specjalnego przeznaczenia
utworzone w celu wprowadzenia spotek niepublicznych na gietde). Taka sytuacja moze utrzymac sie przez
jakis czas dzieki duzej ptynnosci w systemie. Nie wida¢ katalizatora zmiany kierunku w krétkim terminie.
Takim katalizatorem mogtoby by¢ pogorszenie sie sytuacji epidemiologicznej, ale wydaje sie ono mato
prawdopodobne, gdy weZmie sie pod uwage przyspieszenie kampanii szczepien na catym s$wiecie. Innym
katalizatorem moze by¢ niespodzianka inflacyjna, poniewaz reakcja bankdéw centralnych bytaby obecnie
opodzniona. Jest to czynnik ryzyka, ktéry inwestorzy powinni traktowac powaznie, zwtaszcza ze zaufanie do
rynku maleje, a wiekszos¢ potencjatu przyspieszenia zdazyta sie juz urzeczywistnic.

Dokument przeznaczony wytacznie dla klientéw profesjonalnych, podmiotdw swiadczacych ustugi z zakresu inwestycji oraz wszelkich innych specjalistow z branzy finanséw. -3
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Specjalista ds. strategii
makroekonomicznych rynkéw
wschodzacych

Claire HUANG,

Specjalista ds. strategii
makroekonomicznych rynkdow
wschodzgcych

Chociaz oczekuje sie,

ze tym razem szczytowy
wskazZnik niewyptacalnosci
azjatyckich emitentow
instrumentow
wysokodochodowych
bedzie nizszy niz

podczas poprzednich
kryzysow, argumenty

za selektywnoscia

I podejsciem analitycznym
pozostajg silne

Perspektywy niewyptacalnosci
azjatyckich emitentéow instrumentow
wysokodochodowych: wymagana

selektywnosé

Odsetek niewyptacalnosci
wysokodochodowych  z  azjatyckich  rynkow
wschodzacych wzréost w | kwartale do  3,7%
w stosunku do niecatych 2% rok temu. Uwazamy
jednak, ze w przeciwienstwie do Standéw
Zjednoczonych i Europy, w przypadku ktorych
prognozuje sie pogorszenie, ze wzgledu na
kilka czynnikow rynkowych azjatycki wskaznik
niewyptacalnosci ustabilizuje sie wokdét obecnego
poziomu w ciggu najblizszych szesciu miesiecy.

Pozytywnie oceniamy natomiast to, ze w 2021 roku
Azja bedzie nadal podnosi¢ sie po pandemii.
Pomimo powolnego tempa kampanii szczepien
w Azji w poréwnaniu ze Stanami Zjednoczonymi
i Europa, azjatycki eksport znacznie wzrost
w catym regionie, wspierajgc prognozy zyskow.
Globalne warunki finansowe pozostaja korzystne
i oczekuje sie, ze gtéwne banki centralne
utrzymaja status quo przez caty rok. Tymczasem
niektére zmienne rynkowe wydajg sie sprzyjac
instrumentom wysokodochodowym w perspektywie
krétkoterminowej: stopa swapow ryzyka
kredytowego (CDS) w regionie jest stabilna
(najnizsza w bloku krajow wschodzacych),
zmienno$¢ na rynkach akcji pozostaje na niskim
poziomie, a dynamika cen surowcéw poprawia sie.

Z drugiej strony, dostrzegamy kilka czynnikdw, ktore
zaciemniajg perspektywy dla obligacji korporacyjnych.
Po pierwsze, dzwignia finansowa netto azjatyckich
emitentéw  obligacji  wysokodochodowych jest
stosunkowo wysoka, biorac pod uwage duzy udziat
chinskich deweloperéw. Segment ten byt gtdwna
sita napedowg emisji w 2020 r. i ma najwiekszy
udziat w terminach zapadalnosci do 2025 r. (>50%).
Ponadto $redni rating kredytowy krajow azjatyckich
jest  najgorszy wsréd  rynkéw  wschodzacych,
a spready prawdopodobnie zwiekszg sie w stosunku
do i tak juz wysokich poziomow.  Wreszcie,
wystepujaca w tym regionie presja na refinansowanie
krétkoterminowe réwniez jest najwyzsza wsréd
rynkéw wschodzacych.

Zaciesnienie polityki monetarnej przez Chiny
réwniez nie pomaga, wywierajgc dodatkowa presje
na obligacje korporacyjne. Wraz z postepujgcym
ozywieniem gospodarczym uwaga decydentow
przeniosta sie na zarzadzanie ryzykiem zadtuzenia.

emitentéw  obligacji

W rezultacie polityka pieniezna zaczeta sie
normalizowa¢ poczawszy od maja 2020 r.
Poniewaz gtéwnym celem jest kontrola zadtuzenia
makroekonomicznego, wzrost akcji kredytowej ulegt
spowolnieniu.

Co wazniejsze, decydenci nadal zaostrzali warunki
panujgce na rynku mieszkaniowym, narzucajac
deweloperom  bardziej rygorystyczne  zasady
finansowania i ograniczajac popyt na spekulacyjne
zakupy na poziomie lokalnym. Zaostrzenie polityki
kredytowej doprowadzito do wzrostu liczby

przypadkow niewykonania zobowigzan w Chinach.

Niedawny przypadek wzrostu ryzyka
niewyptacalnoscijednej ze spotek klasy inwestycyjnej
okazat sie kolejnym wstrzasem dla o0gdlnych
nastrojow rynkowych. Chodzi o Huarong Asset
Management Company, spotke nalezaca w 57% do
chinskiego Ministerstwa Finansoéw i jeden z czterech
kontrolowanych przez panstwo ,ztych bankéw” —
opodznita ona publikacje swoich sprawozdan
finansowych za 2020 r. i ma przejs¢ restrukturyzacje,
ktéra dotknie zarowno krajowych, jak i zagranicznych
posiadaczy jej obligacji. Inwestorzy w pewnym
momencie rozwazali nawet najgorszy scenariusz,
handlujgc denominowanymi w USD obligacjami
zagranicznymi Huarong z duzym dyskontem. Cho¢
oswiadczenia organéw nadzoru finansowego byty
pozytywne, zakres ich wsparcia pozostaje niepewny,
a sytuacja pozostaje ptynna. Biorac pod uwage
systemowe znaczenie Huarong (170 mid USD
dtugu), nalezy sie spodziewa¢, ze decydenci beda
dziata¢ powoli i rozwaznie. Dlatego tez, niezaleznie
od wyniku, to wydarzenie na rynku obligacji
korporacyjnych bedzie prawdopodobnie trwac przez
wiele miesiecy, co przedtuzy etap awersji do ryzyka
na rynku obligacji chinskich przedsiebiorstw.

W rezultacie uwazamy, ze odejscie od innych
gospodarek azjatyckich jest prawdopodobne.
Poniewaz jednak Azja nie jest regionem
jednorodnym, a konsumpcja krajowa i eksport
napedzaja rynki, dywersyfikacja i selektywnos¢
sq zdecydowanie zalecane. Inwestorzy powinni
nadal koncentrowac sie na oddolngj selekcji obligacji
korporacyjnych i analizie fundamentalnej, aby unikac
segmentow ryzykownychiselektywnie wykorzystywac
okazje na rynku obligacji azjatyckich firm.

% niewyptacalnosci - instrumenty wysokodochodowe,

Azja: biezacy trend a poprzednie cykle

35 1~

30

25

20
R

15
10

0 +10 +20 +30 +40

Months before and after peaks

e Pegk 7/2001
Source: Bloomberg, Amundi Research, April 2021. Data for ICE BoFA EM High Yield Corporate Asia Index from Bloomberg.

e Peak 10/2009

e Peak 6/2016 e CUIrENt

4 - Dokument przeznaczony wytacznie dla klientéw profesjonalnych, podmiotéw swiadczacych ustugi z zakresu inwestycji oraz wszelkich innych specjalistéw z branzy finanséw.
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Matteo GERMANO,
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Istnieja mozliwosci

rotacji ekspozycji na akcje
w kierunku Europy w celu
skorzystania z kolejnej fali
reflacj/i — w przypadku
obligacji korporacyjnych
warto natomiast
preferowac instrumenty
wysokodochodowe

Rozgrywajcie ,,rotacje”, aby zarobié¢
na kolejnej fali ozywienia

Potwierdzamy nasze pozytywne nastawienie do
ryzyka oraz preferencje dla akcji w stosunku do
obligacji korporacyjnych. Sygnaty krétkoterminowe
sa korzystne, podobnie jak dane gospodarcze
i dostosowawcza polityka bankéw centralnych.
Wyceny pozostajg wysokie i moga miec trudnosci
Z utrzymaniem sie ze wzgledu na to, ze rynki juz
dyskontuja wysoki poziom optymizmu. Nie powinny
one jednak stanowic katalizatora dla strukturalnego
ograniczania ryzyka. Sekwencja ozywienia
i pogtebiajace sie globalne rozbieznosci przemawiaja
za rotacjq ekspozycji na ryzyko — w Kierunku
nowych tematéw, zgodnie z trendem ewolucji
zaufania rynku — a takze przy jednoczesnym
utrzymaniu na razie ogélnego budzetu ryzyka na
niezmienionym poziomie. Zdajemy sobie jednak
sprawe, ze w odniesieniu do niektérych segmentéw
euforia inwestoréw jest przesadzona — zauwazamy
tez pierwsze oznaki zmeczenia rynku, a w zaleznosci
od przysztych danych mozemy z czasem przyjac
nieco bardziej ostrozne stanowisko.

Koncepcje, ktérych stusznos¢ jest dla nas wysoce
prawdopodobna

Uwazamy, ze inwestorzy powinni utrzymacd
konstruktywne nastawienie do akcji, ale tez
postawi¢ na rotacje miedzy regionami, preferujac
rynki rozwiniete. Potwierdzamy nasze pozytywne
nastawienie do Japonii jako rynku procyklicznego,
jednak obecnie uwazamy, ze Australia nie oferuje
dobrych mozliwosci zarobku. Z drugiej strony, akcje
europejskie moga obecnie skorzysta¢ na nowej fali
ozywienia, przyspieszeniu szczepier), korzystnych
wycenach wzglednych, silnym wzroscie wskaznika
zysku na akcje (EPS) oraz mocnych danych
technicznych. Potwierdzamy nasze pozytywne
podejscie do rynku krajowego w Wielkiej Brytanii,
gdzie tempo wprowadzania szczepionek prowadzi
do wczesnego ponownego otwarcia gospodarki.
Akcje brytyjskie sg rowniez atrakcyjne, jesli chodzi
o rozgrywanie motywu reflacji (ekspozycja na energie,
goérnictwo, banki), z potencjalnie asymetrycznym
profilem ze wzgledu na duzy wudziat akcji
defensywnych, ktore stanowig pewna ochrone przed
ewentualnym niepowodzeniem  konsensusowego
stawiania na ozywienie. Zalecamy pewna ekspozycje
na akcje z rynkéw wschodzacych, ale z mniejszym
przekonaniem, poniewaz zdajemy sobie sprawe, ze
ostatnia zmiennos¢ i sita dolara sa krotkoterminowymi
przeciwnosciami. Wcigz podobaja nam sie chinskie
akcje, ale preferujemy te dostepne w Hongkongu.

W  segmencie instrumentow statodochodowych
utrzymujemy neutralne podejscie do stép
nominalnych zaréwno w Stanach Zjednoczonych,
jak i w UE, ale pozytywnie oceniamy inflacje
w Stanach, poniewaz uwazamy, ze po zatwierdzeniu
Covidowego pakietu pomocowego o wartosci 1,9 bin
USD rozgrywanie reflacji moze przynies¢ jeszcze
SPOro zyskow.

Jesli chodzi o rynki peryferyjne, utrzymujemy
konstruktywne nastawienie do spreadu miedzy
30-letnimi obligacjami wtoskimi i niemieckimi,
W oparciu o sprzyjajace dane techniczne i wyceny
oraz zwiekszong skale skupu EBC w marcu, czyli
czynniki, ktére moga ograniczy¢ zmiennosc obligacji
i zacheci¢ inwestorow do poszukiwania rentownosci
w segmentach rynku o dtuzszych terminach
zapadalnosci. Podtrzymujemy  umiarkowanie
konstruktywne nastawienie do diugu z rynkéw
wschodzacych, choc¢ sadzimy, ze inwestorzy powinni
starac¢ sie zabezpieczy¢ przed ryzykiem wyzszego
wzrostu gospodarczego/inflacji.

Obligacje korporacyjne pozostajg naszym gtéwnym
wyborem wsréd instrumentéw statodochodowych:
ich atrakcyjnos¢ wynika z potaczenia czynnikow
technicznych, wartosciwzglednej, atakze — w Europie
— parametrow zwigzanych ze zdolnoscig kredytowa,
pomimo wyzszych wycen. Przekonanie takie wynika
ze wzrostu skali skupu obligacji korporacyjnych przez
EBC, ktéry miat miejsce w marcu. W bardziej ogdlnym
ujeciu zalecamy inwestowanie raczej w instrumenty
wysokodochodowe niz w klase inwestycyijna,
poniewaz koszt finansowania w przypadku tych
pierwszych zblizony jest do historycznych minimdw.
Zarowno w Stanach Zjednoczonych, jak i w Europie
Srednia duracja na rynkach instrumentéw
wysokodochodowych jest obecnie niska.

Inwestorzy mogliby rowniez rozgrywac reflacje za
posrednictwem walut: na przyktad preferujgc CAD
w stosunku do USD i NOK albo GBP i CAD w stosunku
do EUR i CHF. Waluty surowcowe powinny nadal
osiggac¢ lepsze wyniki w scenariuszu ozywienia
gospodarczego, podczas gdy wzrost rentownosci
w Stanach Zjednoczonych wptywa negatywnie na
waluty o niskich rentownosciach. W przypadku
walut z rynkéw wschodzacych istotne jest
przyjecie podejscia selektywnego. Na przyktad
nadal podchodzimy pozytywnie do meksykanskiego
peso, ze wzgledu na silne powigzania gospodarcze
ze Stanami Zjednoczonymi, rubla w stosunku
do euro dzieki wspierajagcym fundamentom oraz
koreaniskiego wona i chifiskiego juana w stosunku
do euro ze wzgledu na to, ze Chiny sa gtéwnym
geopolitycznym motorem napedzajgcym handel
w regionie Azji, podczas gdy gospodarka koreariska
ma ekspozycje na globalny cykl pdtprzewodnikdw.

Czynniki ryzyka i hedging

Gtéwne czynniki ryzyka zZwigzane sq
z nadzwyczajnym wzrostem stép procentowych
w Stanach Zjednoczonych, ktéry moze wptynac na
stopy procentowe w Europie i zmniejszy¢ wartosc
tam, gdzie spready sa juz bardzo niskie (klasa
inwestycyjna). Dlatego inwestorzy powinni szukac
pewnej ochrony w tych obszarach.

Amundi Cross Asset - przekonania

Zmiana 1-miesieczna === - - o + ++ +++
Akcje ||
Obligacje |
korporacyjne
Duracja |
Ropa naftowa u
Ztoto |

Trédto: Amundi. Tabela odzwierciedla oszacowanie wieloaktywowe dla horyzontu 3-6 miesiecy oparte na pogladach wyrazonych na ostatnim posiedzeniu globalnego komitetu inwestycyinego. Prognoza, zmiany prognozy i opinie dotyczace klasy aktywow
odzwierciedlaja spodziewany kierunek (+/-) oraz site przekonan (+/++/+++).

0szacowanie to moze ulec zmianie. UST = obligacje skarbowe Stanéw Zjednoczonych, DM = rynki rozwiniete, EM/GEM = rynki wschodzace, FX = rynek walutowy, FI = instrumenty statodochodowe, 1G = Klasa inwestycyjna, HY = instrumenty wysokodochodowe,
NOK = korona norweska, BTP = wioskie obligacje skarbowe, EMBI = indeks obligacji z rynkow wschodzacych Program zakupow w czasie pandemii (PEPP).

ul

Dokument przeznaczony wytacznie dla klientéw profesjonalnych, podmiotdw swiadczacych ustugi z zakresu inwestycji oraz wszelkich innych specjalistow z branzy finanséw. -
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Przyspieszenie ozywienia
gospodarczego oznacza,
ze szczyt liczby
przypadkow niewykonania
zobowigzan mamy
prawdopodobnie za nami,
przynajmniej dopdki
banki centralne utrzymajg
dostosowawcza polityke
monetarnag

Fundamenty poprawiajg sie, ale pojawiajq

sie rozbieznosci

Gwattowny wzrost rentownosci 10-letnich obligacji
skarbowych Stanéw Zjednoczonych, stroma krzywa
rentownosci i szybkie zdyskontowanie oczekiwan
inflacyjnych odzwierciedlajg perspektywe silnego
przyspieszenia gospodarki amerykanskiej i wzrostu
inflacji.  Rynki prawdopodobnie przesadzity
z tempem przeszacowania oczekiwan Fedu co
do podwyzek stop. W krétkim terminie mozemy
zaobserwowacé przerwe we wzroscie rentownosci.
Pozostajemy jednak sSwiadomi ryzyka przegrzania
i btedéw w polityce w Stanach Zjednoczonych, ktére
moga doprowadzi¢ do wzrostu stép, zwiaszcza
w drugim potroczu. Inwestorzy mogg zatem skorzystac
z rozbieznych s$ciezek stop procentowych krajow
rozwinietych i roznic miedzy obligacjami rynkdéw
wschodzacych. Obligacje korporacyjne pozostaja
aktywami, ktore nalezy preferowac¢ w kontekscie
cyklicznego ozywienia, nawet jesli wyceny sa napiete,
zwiaszcza w Klasie inwestycyjnej.

Swiatowe i europejskie instrumenty
statodochodowe

Rosnace stopy w UE sg powodem do niepokoju dla
EBC, ktory ostatnio zwiekszyt skale skupu w ramach
luzowania ilosciowego, aby unikngc przedwczesnego
zaostrzenia warunkéw finansowych. Rola EBC
ma réwniez kluczowe znaczenie dla rynku
obligacji korporacyjnych. Dane fundamentalne
emitentéw obligacji korporacyjnych z UE ulegajg
umiarkowanej poprawie, cho¢ wystepujg pewne
wyrazne réoznice miedzy bardziej odpornymi
sektorami, ktére juz dobrze sobie radza, a sektorami
bardziej podatnymi na zagrozenia, takimi jak handel
detaliczny, gry i materiaty budowlane, ktére réwniez
majg wysoki udziat obligacji bardziej niestabilnych
i moga znalez¢ sie pod dalszg presja, jesli wyniki
za Il Il kwartat okaza sie gorsze od oczekiwanych.
Z szerszej perspektywy, argumenty przemawiajgce
za krétsza duracja (zwtaszcza w  przypadku
obligacji  skarbowych Standéw Zjednoczonych)
jeszcze bardziej sie wzmocnity, podobnie jak te
dotyczace amerykanskich i europejskich obligacji
indeksowanych inflacja o rentownosci réwnej
obligacji nieindeksowanych o tym samym terminie
zapadalnosci. W UE preferujemy dtug peryferyjny,
w szczegolnosci wtoski, ktéry ma wiecej miejsca na
kompresje niz w przypadku innych krajow. Biorac
pod uwage pewne wyzwania zwigzane z diugiem
rynkéw  wschodzacych, przyjeliSmy bardziej
ostrozne podejscie.

Instrumenty statodochodowe ze Stanéw
Zjednoczonych

Inwestorzy  powinni  zachowac¢  elastycznos¢
w zarzadzaniu duracjg, preferujac krotkie terminy,
ale réwniez korzystajac z okazji do powiekszania
pozycji w Swietle zmiennosci rynkowej. Nasz poglad
na amerykanskie obligacje skarbowe jest ostrozny —
preferujemy te indeksowane inflacja, poniewaz
stanowig one atrakcyjng metode dywersyfikacii,
ale tez hipoteki agencyjne, ktére przy utrzymujacej
sie aktywnosci Fedu moga stwarza¢ dobre okazje.
Utrzymujemy pozytywne podejscie do obligacji
korporacyjnych ze wzgledu na duza ptynnosg,
niskie stopy procentowe, dobre wyniki i trajektorie
ozywienia gospodarczego. Inwestorzy powinni
jednak ogranicza¢ wrazliwos¢ na wyzsze stopy
oraz sektory cechujace sie zmiennoscia, a takze
stopniowo ograniczac ryzyko tam, gdzie wyceny sa
wysokie. Instrumenty wysokodochodowe oferuja
lepsze mozliwosci niz klasa inwestycyjna, poniewaz
wskazniki niewyptacalnosci wracajg do normy, jednak
istotne jest utrzymanie selektywnego podejscia do
akcji. Pozostajemy rowniez pozytywnie nastawieni
do kredytéw konsumenckich i mieszkaniowych.
Zachowujemy jednak selektywnos¢ ze wzgledu na
duzg zmiennosc¢ i niskg ptynnosc na tych rynkach.

Obligacje z rynkéw wschodzacych

Podtrzymujemy  nasze  ostrozne  nastawienie
i uwazamy, ze dtug denominowany w walutach
lokalnych jest na tym etapie bardziej wrazliwy. Jesli
chodziostopy procentowe narynkach wschodzacych,
sgdzimy, ze hosse mamy juz za sobg. W marcu banki
centralne rynkow wschodzacych (Rosja, Brazylia,
Turcja) zdecydowaty sie na pierwsze podwyzki stop
procentowych, starajac sie powstrzymac presje
inflacyjna. Obligacje denominowane w walutach
lokalnych nie sg tanie, a ich selekcja ma kluczowe
znaczenie. Podchodzimy bardziej pozytywnie do
obligacji denominowanych w twardej walucie.
Selektywnie szukamy mozliwosci na rynkach
okreslanych mianem frontier markets, zachowujac
ostroznos¢ wobec Turcji, Brazylii i Ukrainy ze wzgledu
na ich specyficzne, lokalne czynniki ryzyka.

Waluty

Uwazamy, ze w krotkim terminie wsparcie dla
USD powinno sie utrzymac¢ w stosunku do prawie
wszystkich  walut.  Widzimy potencjat dalszych
wzrostow  walut  surowcowych (CAD/AUD/NOK),
natomiast ostroznie podchodzimy do EUR i JPY.

Perspektywa niewyptacalnosci dla obligacji wysokodochodowych
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EUR HY Default Rates EUR HY Baseline Forecast ====- EUR HY Pessimistic Forecast
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Source: Moody’s, Amundi, as of 31 March 2021. Forecasts start from April 2021.
GFI= globalne instrumenty statodochodowe, GEMs/EM FX = waluty z globalnych rynkw wschodzacych, HY = instrumenty wysokodochodowe, 16 = klasa inwestycyjna, EUR = euro, UST =
obligacje skarbowe Standw Zjednoczonych, RMBS = papiery wartosciowe zabezpieczone hipotekami mieszkaniowymi, ABS = papiery wartosciowe zabezpieczone aktywami, HC = twarda
waluta, LC = waluty lokalne, CRE = nieruchomosci komercyjne, CEE = Europa Srodkowo-Wschodnia, JBGs = japoriskie obligadie skarbowe, E7 = strefa euro, BoP = bilans pfatniczy.

6- Dokument przeznaczony wytacznie dla klientéw profesjonalnych, podmiotéw swiadczacych ustugi z zakresu inwestycji oraz wszelkich innych specjalistéw z branzy finanséw.
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Oczekuje sie, ze wzrost
ZySskow pozostanie silny
przez kilka nastepnych
lat — powinien on
napedzac zwroty z akcyi,
poniewaz rynki ponownie
zaczety skupiac sie na
danych fundamentalnych

Zyski najwazniejsze dla zwrotow z akcji

Ocena ogdlna

Zaufanie do ozywienia gospodarczego jest gtéwnym
czynnikiem  napedzajacym  rynki  akcji, ktore
oczekujg szybkiego wzrostu zyskow w Srodowisku
dostosowawczych warunkdéw finansowych i jedynie
tymczasowego przyspieszenia inflacji. W Il kwartale
powinnismy  zobaczy¢  szczyt  przyspieszenia
w otoczeniu, ktore pozostanie pozytywne dla akcji,
pomimo prawdopodobnie mniejszej dynamiki.
Motyw reflacji bedzie nadal wspiera¢ ekspozycje
na rynki cykliczne, spétki o matej kapitalizacji
i akcje wartosciowe, obecnie wspierane przez
silne odbicie w cyklu wskaznika zysku na akcje
(EPS). Spodziewamy sie réwniez powrotu tematu
dywidend na pierwszy plan. Ogdlnie rzecz biorac,
po 2021 roku wzrost zyskow powinien utrzymac sie
na dwucyfrowym poziomie przez kolejne dwa lata.
Obecnie panuje jednak zgoda co do tego, ze zyski
beda rosty, co samo w sobie stanowi powazne ryzyko,
podobnie jak utrzymujgcy sie wzrost rentownosci
obligacji. W rezultacie inwestorom zaleca sie
utrzymanie podejscia aktywnego i skupienie sie na
analizie fundamentalnej.

Akcje europejskie

Pomimo  stabych  wynikéw  gospodarczych
w | kwartale prognozy ozywienia i wzrostu zyskow
w kolejnych kwartatach wygladaja solidnie, cho¢
pomiedzy poszczegdélnymi sektorami wystepuja
pewne rozbieznosci. Sektory najbardziej
uzaleznione od dziatalnosci w okresie letnim, takie
jak turystyka i rekreacja, cierpig z powodu dalszych
opdznien zwigzanych z powolnymi kampaniami
szczepien, podczas gdy bardziej cykliczne sektory
zwigzane z globalnym ozywieniem gospodarczym
nadal radza sobie dobrze. Z drugiej strony,
selektywnie rozwazamy niektére akcje defensywne
w sektorach farmaceutycznym i napojow, gdzie
wyceny sg atrakcyjne. Jesli chodzi o styl, kluczowe
pozostaja motywy wartosci i cyklicznosci, jednak
istotne jest tez utrzymanie koncentracji na spétkach
z dobrymi bilansami. Wreszcie, program rozwoju
infrastruktury w Stanach Zjednoczonych moze
by¢ zrédtem mozliwosci dla europejskich graczy
w  sektorach  materiatowym, przemystowym
i energii alternatywnej, o ktérych juz wczesniej
wyrazaliSmy pozytywna opinie.

Solidne perspektywy dla zyskow

Akcje ze Stanéw Zjednoczonych

Przyspieszenie gospodarki Stanéw  Zjednoczonych
jest widoczne, a program infrastrukturalny moze
przedtuzy¢ ,bajkowy” scenariusz dla tego kraju do
2022 roku. Rozbieznosci miedzy sektorami sg znaczne,
co swiadczy o tym, ze trwa wielka rotacja. Przesuniecie
w kierunku akcji cyklicznych i segmentu ,wartosci”
jest spowodowane duzg lukg w wycenie w stosunku
do segmentu ,wzrostu”, co moze oznacza¢ wzrost
zyskow spotek cyklicznych w kolejnych miesigcach
2021 r. oraz wzrost nachylenia krzywej rentownosci.
Jednym z czynnikéw ryzyka, na ktore nalezy zwréci¢
uwage, a ktdre obecnie jest niedoceniane przez rynek,
jest wzrost podatkéw od przedsiebiorstw. Rynki
z samozadowoleniem oczekujg jedynie niewielkiego
wzrostu  podatkow. W Swietle tych rozwazan
pozostajemy pozytywnie nastawieni do wysokiej
jakosci cyklicznych akcji z segmentu ,wartosci”,
zwiaszcza z sektorow finansowego, energetycznego
i konsumenckiego, ktére zostaty bezposrednio dotkniete
kryzysem Covid-19. Obecnie podejscie selektywne
staje sie jednak znacznie wazniejsze, poniewaz wyceny
rosng, a w samym segmencie wartosci wystepuja
rozbieznosci w zakresie skali dyskontowania ozywienia
gospodarczego. Jednoczesnie pozostajemy bardzo
ostrozni w stosunku do akcji z segmentu ,,wzrostu”,
atakze minimalizujemy akcje spotek z obszaru, gtebokiej
wartosci” lub przezywajacych problemy. W Swietle
programu  Joeego Bidena dynamika motywéw
zwigzanych z ESG (ochrong srodowiska, wspotpracy
ze spotecznosciami i tadem korporacyjnym) réwniez
powinna sie poprawi¢ — z powrotem na czoto
wysuwajg sie transformacja energetyczna w sektorach
wartosci oraz temat nieréwnosci spotecznych.

Akcje z rynkéw wschodzacych

Spotki z rynkdéw wschodzacych powinny skorzystac
na odbiciu wzrostu gospodarczego na $wiecie —
w tym na rynkach wschodzacych — a takze ozywieniu
zyskow i zwiekszonych przeptywach kapitatu. Nadal
jednak monitorujemy czynniki ryzyka zwigzane
z tempem podwyzek stop w Stanach Zjednoczonych,
rozczarowaniem zwigzanym z kampaniami szczepien
na rynkach wschodzacych oraz potencjalnymi
napieciami geopolitycznymi  (np. Rosja/Ukraina).
Obecnie preferujemy niektére tanie kraje w regionie
EMEA i Ameryce tacinskiej. Na poziomie krajowym
podobaja nam sie przede wszystkim Indie, Grecja
i Rosja. Nadal staramy sie zwiekszac preferencje dla
segmentu wartosci i akcji cyklicznych w stosunku
do segmentu wzrostu.
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Source: IBES consensus, Amundi, EPS in USD for country group (World AC, EMU, Emerging...).
MSCI Indices as at 31 March 2021. Japan data for 2023 is not available.
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Trwajgcy od potowy
lat osiemdziesigtych
spadek zmiennosci
makroekonomicznej
jest zastugg zarowno
,dobrej polityki” jak
I, tutu szczescia”

Koniec Wielkiego Umiarkowania i powrot zmiennosci

Od potowy lat osiemdziesigtych zmienno$¢ makroekonomiczna spadta do
poziomu najnizszego po wojnie. Kryzys zwigzany z Covid-19 przyniést jeden
z najwiekszych wstrzaséw gospodarczych w historii nowozytnej i mégt oznaczaé
koniec Wielkiego Umiarkowania, tj. punkt zwrotny charakteryzujacy sie wieksza
zmiennoscig gospodarcza i przejsciem do rezimu wyzszej inflacji. Czynniki te
doprowadza prawdopodobnie do wiekszej zmiennosci na rynkach finansowych

niz w poprzednich dwoch dekadach.

Od potowy lat osiemdziesigtych zmiennos$¢ wzrostu
produkgji i inflacji w wiekszosci krajéow OECD spadta
do poziomu najnizszego po wojnie. Na wyjasnienie
tego, co dziato sie w tym okresie, zwanym Wielkim
Umiarkowaniem, sktada sie wiele czynnikow.

Po pierwsze, nastapito wiele zmian strukturalnych:
(i) coraz bardziej zaawansowane technologie
informatyczne pozwolity przedsiebiorstwom
na optymalizacje kontroli zapasoéw; (i) rozwdj
i deregulacja rynkéw  finansowych  utatwity
przedsiebiorstwom finansowanie inwestycji;
(i) przejscie krajow rozwinietych z gospodarki
przemystowej do gospodarki opartej na ustugach
pomogto ztagodzi¢ negatywne skutki wahan
koniunkturalnych, a ponadto (iv) wzrost wolumenu
globalnego handlu i swoboda przeptywu kapitatu
zwiekszyty elastycznos¢ gospodarek, czyniac je
bardziej stabilnymi.

Po drugie, dokonat sie postep w zakresie polityki
gospodarczej. W szczegdlnosci banki centralne
staty sie bardzie] niezalezne, co umozliwito im
skuteczniejsze wypetnianie ich podstawowego celu,
jakim jest zapewnianie stabilnosci cen. Sg one rowniez
bardziej przejrzyste w swoich dziataniach i poprawity
komunikacje z rynkami. Wynikiem tych zmian byto
lepsze ugruntowanie oczekiwan inflacyjnych.

Wreszcie, wstrzasy zewnetrzne staty sie rzadsze
i mniej destabilizujace. Podsumowujac, spadek
zmiennosci makroekonomicznej jest zastuga
zaréwno ,,dobrej polityki”, jak i ,,tutu szczescia”.
Co zaskakujace, kryzys finansowy nie zakoriczyt
Wielkiego Umiarkowania. Na przyktad w Stanach
Zjednoczonych zmiennos¢ produkcji nigdy nie byta
tak niska jak w ciggu dziesieciu lat poprzedzajacych
kryzys Covid-19.

Mozna sie jednak zastanawiaé, czy niektoére
z czynnikéw, ktoére doprowadzity do Wielkiego
Umiarkowania, w przysztosci nie zacznq zmierzac
w kierunku przeciwnym do dotychczasowego:

1/ USA: zmienno$¢ makroekonomiczna

reorganizacja niektérych tancuchéw wartosci w
nastepstwie kryzysu Covid-19, stabos¢ sektora ustug
w przypadku epidemii oraz oczekiwany wzrost
inflacji to czynniki, ktére toruja droge bardziej
burzliwym cyklom.

Taki  rozwdj sytuacji moze doprowadzi¢ do
niestabilnego scenariusza ,dominacji fiskalnej”,
w ktorym ekspansywna polityka fiskalna zostaje
potgczona z dostosowawcza polityka pieniezng
w celu ztagodzenia obcigzenia dtugiem. Stawia
to banki centralne w delikatnej sytuacji, w ktorej
muszg zardwno ogranicza¢ presje inflacyjna, jak
i utrzymywac stabilnos¢ finansowa. Ostatecznie
kwestionuje sie zdolnos¢ policy mix do tagodzenia
wahan cyklicznych tak skutecznie, jak miato to
miejsce w przesztosci.

Rosnacy dtug publiczny i inflacia moga z kolei
stanowi¢ przeszkode dla polityki stabilizacyjnej.
Poziomy zadtuzenia prywatnego i publicznego
osiagnety nowe szczyty wraz z kryzysem Covid-19,
przewyzszajgc poprzednie maksima osiggniete pod
koniec Il wojny Swiatowej. W przysztosci rosnacy
poziom  zadtuzenia  bedzie prawdopodobnie
hamowac¢ popyt wewnetrzny. Chociaz inflacja
jest pozadana, poniewaz utatwia delewarowanie,
moze réwniez wpedzié¢ banki centralne w ktopoty,
zwtaszcza jesli oczekiwania inflacyjne nie beda
dobrze zakotwiczone.

Z makrofinansowego punktu widzenia akumulacja

dtugu zmienia reguty gry. Zbyt powazne
zaostrzenie  warunkow  monetarnych  (wyzsze
krotko- i dtugoterminowe stopy procentowe)

nieuchronnie doprowadzitoby do korekty wycen
aktywow ryzykownych i wywotatoby ,recesje
bilansowa”. Nie wspominajgc o tym, ze w przysztosci
gospodarki mogga by¢ narazone na wiecej wstrzasow
o charakterze zewnetrznym (epidemie, wstrzasy
klimatyczne i konflikty). Tak wigc zaréwno ,,dobra
polityka”i,szczescie” moga zniknac jednoczesnie.

(10-letnia srednia kroczaca odchylenia standardowego)
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Source: Eikon-Datastream, Amundi Research as of April 2021 (quarterly data available until Q4 20)

8- Dokument przeznaczony wytacznie dla klientéw profesjonalnych, podmiotéw swiadczacych ustugi z zakresu inwestycji oraz wszelkich innych specjalistéw z branzy finanséw.
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Bardziej burzliwym
cyklom gospodarczym
bedzie nieuchronnie
towarzyszyc powrot
zZmiennosci na rynkach

Niedawnemu wzrostowi zmiennosci produkcji
towarzyszyt réwnie duzy wzrost zmiennosci
zyskow przedsiebiorstw, podczas gdy zmiennos¢
inflacji byta jak dotad ograniczona. Zmiennos¢
na rynkach byta jak dotad ograniczona dzieki
ultraekspansywnemu potgczeniu polityki monetarnej
i fiskalnej oraz brakowi inflacji. Ta sytuacja moze
nie potrwac¢ dtugo. Bardziej burzliwym cyklom
gospodarczym bedzie nieuchronnie towarzyszyc¢
powrdt zmiennosci na rynkach finansowych.

Czy zmienno$¢ na rynku pozostanie na niskim
poziomie, czy tez wzrosnie po COVID?

Rynki finansowe przeszty w ubiegtym roku przez
faze skrajnej zmiennosci. Akcje staniaty o ponad 30%
W Ciggu jednego miesigca, a zmiennosc implikowana
osiggneta poziom niewidziany od czasu kryzysu
w 2008 r., przy czym indeks VIX wzrést o ponad
80%. Po tej korekcie nastgpito silne odbicie, ktore
sprawito, ze pod koniec roku indeksy powrdcity
do poziomu sprzed kryzysu. Bardzo niestabilne

2/ USA: zyski przedsiebiorstw a zmiennos¢ rynku akcji (5-letnia srednia kroczaca

odchylenia standardowego)
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Source: Eikon-Datastream, Amundi Research as of April 2021 (quarterly data available until Q4 20)

byty réwniez rynki obligacji. Obligacje skarbowe
gwattownie wzrosty w szczytowym momencie
kryzysu, po czym nastapit rynek niedzwiedzia. Jako
benchmark, Bloomberg Barclays US Long Treasury
Index, ktéry obejmuje obligacje skarbowe o terminie
zapadalnosci 10 lat lub diuzszym, odnotowat spadek
026% w ciggu roku. Spready obligacji korporacyjnych
réwniez ulegaty dos¢ znacznym zmianom w tym
samym okresie. Na szczegdlne wyrdznienie w tym
konkursie zmiennosci zastuguje cena ropy naftowej,
ktérej 1-miesieczny kontrakt WTI spadt w ciggu
jednego miesigca z 50 do 15 dolaréw, a nawet
osiggnat wartos¢ ujemna -40 dolardw z powodu
kilkudniowej nadwyzki w hubie Cushing. Czy jednak
te ekstremalne ruchy cen aktywow spowodowaty
wzrost zmiennosci rynku w dtuzszym okresie?

W rzeczywistosci nie. W istocie, pomimo pewnej
zmiennosci na rynku obligacji w | kwartale
2021 r. spowodowanej wyzszym niz oczekiwano
wzrostem i perspektywami inflacji wynikajacymi
z  amerykanskich  pakietéw  stymulacyjnych
i przyspieszonych kampanii szczepier, zmiennos$é
akcji i1 obligacji korporacyjnych znacznie sie
zmniejszyta.

Ruchy na rynku w ostatnich dwodch dekadach
powodowaty gwattowny wzrost krétkoterminowej
zmiennosci cen aktywow, ale nie zmienity ogdlnego
rezimu zmiennosci ani jej S$rednich poziomow
w dtuzszych okresach. Na przyktad w kontekscie
europejskim Brexit lub kryzys euro powodowaty
gwattowny wzrost zmiennosci, ale wkrétce potem
zmiennos¢ zrealizowana lub implikowana szybko
spadaty we wszystkich klasach aktywow — dotyczyto
to zarowno funta szterlinga, jak i obligacji z peryferii
strefy euro. Dlatego tez wstrzasy te, rozpatrywane
osobno, nie byty wystarczajace, aby spowodowaé
wzrost zmiennosci rynkowej — gtéwnie dlatego,
ze reakcja fiskalna i monetarna typu ,cokolwiek
potrzeba” zdotata uspokoi¢ obawy inwestorow.

W ubiegtym roku zmiennos¢ cen aktywoéw byta
konsekwencjg bezprecedensowego pod kazdym
wzgledem kryzysu gospodarczego. Mimo to
zmiennosé na poziomie wielu klas aktywow bardzo
szybko maleje, co wynika z fundamentalnego
kontekstu, ktéry nie pozwala na odmienny rozwdj
sytuacji, a takze z tego, ze uczestnicy rynku wierzg,
izrezim ,Wielkiego Umiarkowania” nadal obowigzuje.

Dlatego tez kryzys Covid-19 bedzie stanowi¢ punkt

zwrotny w kierunku rezimu wyzszej zmiennosci tylko

wtedy, gdy po kryzysie zmieni sie jeden lub wiecej
czynnikow, ktoére ten rezim definiujg (determinujac
poziom zmiennosci).

Istnieja jednak co najmniej dwa powody, dla ktorych

ceny aktywoéw jako catos¢ moga byc¢ bardziej

zmienne niz w okresie ,Wielkiego Umiarkowania”:

M krotsze  i/lub  bardziej zmienne  cykle

koniunkturalne oraz (2) mniejsza dywersyfikacja

pomiedzy klasami aktywow.

1. Jesli ,szczescie i dobra polityka” znikng w tym
samym czasie bez wystarczajgco silnego
mechanizmu przywracania réwnowagi,
mozemy by¢ Swiadkami krétszych, bardziej
zmiennych, a nawet niezsynchronizowanych
cykli  koniunkturalnych. Skutkiem tego
bytaby niestabilno$¢ krzywych rentownosci
obligacji, z krotszymi cyklami wzrostu i spadku
nachylenia, a tym samym niestabilnos¢
czynnika dyskontowego. Krétsze cykle
koniunkturalne oznaczajg wiekszg zmienno$é
zyskow przedsiebiorstw, co utrudni im
emitowanie obligacji o dtugich terminach
wykupu, poniewaz inwestorzy zazadajg wyzszej
premii, aby zabezpieczy¢ sie przed skroconym
cyklem niewyptacalnosci. W tym kontekscie
prawdopodobne jest, ze zmienno$¢ zmiennosci
bytaby wyzsza.

Dokument przeznaczony wytacznie dla klientéw profesjonalnych, podmiotdw swiadczacych ustugi z zakresu inwestycji oraz wszelkich innych specjalistow z branzy finanséw. -9
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W ciggu ostatnich
dziesiecioleci rézne
Wstrzasy wywortywaty
tymczasowe skoki, ale
nie byty na tyle silne,

by spowodowac wzrost
zmiennosci rynkowey,
gtownie dzieki reakcjom
fiskalnym i monetarnym

2. Drugim zmieniajgcym sie czynnikiem moze byc¢
mniejsza dywersyfikacja. Gtownym Zrodtem
dywersyfikacji na rynkach finansowych jest
ujemna korelacja miedzy obligacjami skarbowymi
a akcjami. Ta ujemna korelacja utrzymuje sie
od potowy lat dziewiecdziesigtych i dziata
jak amortyzator. Banki centralne ktada nacisk
na ten mechanizm pochtaniania wstrzasow,
obnizajac  stopy  procentowe i skupujac
obligacje dtugoterminowe w ramach luzowania
ilosciowego. Ujemna korelacja miedzy obligacjami
i akcjami oraz luzowanie polityki pienieznej sa
jednak mozliwe w warunkach niskiej inflacji,
gdy oczekiwaniainflacyjne sg dobrze zakotwiczone
w dtugoterminowym trendzie deflacyjnym. Koniec

,Wielkiego Umiarkowania” moze odpowiadac
sytuacji, w ktérej inflacja jest wyzsza niz w ostatnich
dwodch dekadach, a oczekiwania inflacyjne nie
sq zakotwiczone. W takim otoczeniu korelacja
miedzy obligacjami a akcjami bytaby zerowa
lub nawet dodatnia (z wyjatkiem etapdw korekt
na rynku akcji). Banki centralne nie bytyby w stanie
utrzymywac luznej polityki pienieznej przez
dtuzszy czas, a portfele zrownowazone bytyby
W mniejszym stopniu chronione przez pozycje na
obligacjach. W rezultacie inwestorzy byliby sktonni
do zwiekszania lub zmniejszania swoich pozycji na
akcjach przy uzyciu srodkow pienieznych w celu
ograniczenia ryzyka, co prowadzitoby do wiekszej
zmiennosci na rynkach akcji.

3/ VIX - kré6tkoerminowa zmienno$¢ implikowana S&P500
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4/ 6-miesieczna zmiennos$¢ S&P500 od 2002
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Niestabilne krzywe
rentownosci obligacji
[ niestabilna korelacja
miedzy akcjami

a obligacjami

bytyby gtownymi
konsekwencjami

Kryzys zwigzany z Covid-19 moze stanowic
punkt zwrotny w kierunku wiekszej zmiennosci
cyklu gospodarczego lub przejscia do rezimu
wyzszej inflacji. Czynniki te prawdopodobnie
doprowadza do wiekszej zmiennosci na rynkach
finansowych niz w poprzednich dwéch dekadach.
Jednak w krotkim okresie, dopodki ta zmiana nie

zostanie potwierdzona, inwestorzy beda trzymac
sie paradygmatu ,Wielkiego Umiarkowania”,
ograniczajac zmiennos¢ cen aktywéw do ,,doinej
strefy stanéw srednich”.

Sfinalizowano dn. 30 kwietnia 2021 r.

6/ Struktura terminowa zmiennosci implikowanej S&P500 od stycznia 2008
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SCENARIUSZ CENTRALNY ISCENARIUSZE ALTERNATYWNE (HORYZONT 12-18 MIESIECY)

Aktualizacja miesieczna

Odnotowujemy postepy na froncie szczepionek, pomimo problemow logistycznych i skutkow ubocznych. W naszym gtéwnym
scenariuszu akcje 0siggaja lepsze wyniki dzieki duzej ptynnosci, poprawie fundamentow i dostosowawczej polityce monetarnej.
Gtownymi Zrédtami ryzyka sg odporne na szczepionki odmiany wirusa, niespodziewane zmiany kierunku polityki monetarnej
na bardziej jastrzebi oraz napiecia geopolityczne. Oczekujemy, ze po uptywie 18 miesiecy wzrost gospodarczy w Stanach
Zjednoczonych powrdci do poziomu potencjalnego w warunkach wyzszej inflacji, a w Europie wzrosnie presja stagflacyjna.

Bilans czynnikdw ryzyka zmienia sie w czasie. Chociaz jest zbyt wczesnie, aby znaczgco zmniejszac ryzyko portfeli, gdy podstawy
makro- i mikroekonomiczne nadal coraz szybciej sie poprawiajg, uwazamy, ze marginesy na btagd w zakresie polityki fiskalnej

lub monetarnej badzZ niekorzystne zdarzenia sg coraz mniejsze.

SCENARIUSZ PESYMISTYCZNY

10%

Wieloaspektowe naciski*

Analiza

# Ewolucja genetyczna wirusa prowadzi do
gwattownych wzrostéw liczby przypadkow
i zahamowania wzrostu gospodarczego oraz
powrotu lockdowndéw do IV kwartatu 2021 r.,
co wydtuza kryzys.

% Skutki uboczne szczepionek i/lub ich
dtugotrwate niedobory podwazaja zaufanie
i pogarszajg globalne perspektywy.

A Wysoce procykliczna polityka Stanow
Zjednoczonych prowadzi do destabilizacji
oczekiwan inflacyjnych i powoduje wzrost stop
procentowych, aprecjacje dolara i/lub inflacje
cen surowcow, co szkodzi aktywom ryzykownym
(szok zmiennosci) oraz stabilnosci finansowe;j.
Zaostrzone warunki finansowe zwiekszaja
niestabilnos¢ gospodarcza i finansowa.

A Strefa euro nie jest w stanie zapewnic
ponownego ozywienia gospodarczego,
a niektoére kraje wpadajg w spirale stagflacji.
® Brak wzrostu gospodarczego stanowi
przeszkode dla zdolnosci obstugi zadtuzenia.
@ Spowolnienie wzrostu w Chinach przenosi sie
na gospodarki rozwiniete.
@ Przywrdcenie rownowagi geopolitycznej
prowadzi do wzrostu protekcjonizmu
i deglobalizacji, negatywnie wptywajac
na handel i globalne tancuchy wartosci.

Implikacje rynkowe
— Preferowac gotédwke, USD i obligacje skarbowe
Standéw Zjednoczonych.

— Rozgrywac strategie oparte na minimalnej
zZmiennosci.

SCENARIUSZ GLOWNY
70%

Ozywienie wielu predkosci

Analiza

% Kampanie szczepien w pierwszym potroczu
2021, cho¢ nierownomierne w poszczegolnych
regionach. Ostabienie wzrostu na rynkach
wschodzacych i prawdopodobnie w Europie,
spowodowane opdznieniami kampanii
szczepien i/lub nowymi lockdownami.

A Pakiety stymulacyjne umozliwiajg ozywienie
gospodarcze o wielu predkosciach, co zmniejsza
réznice we wzroscie gospodarczym miedzy
rynkami wschodzacymi a krajami rozwinietymi
(liderem sa tu Stany Zjednoczone).

A Pomimo politycznego zobowigzania do
mobilizacji polityk fiskalnych w krajach
uprzemystowionych jego realizacja w UE
bedzie prawdopodobnie ,,rozwodniona”.

A Dostosowawcza polityka pieniezna i fiskalna
nadal wspiera ozywienie gospodarcze,
zapobiegajac zagrozeniom deflacyjnym
i pozwalajac na tymczasowe ustabilizowanie
sie wskaznika zadtuzenia w stosunku do PKB.

® Pozytywna, cho¢ zréznicowana dynamika
zyskéw przedsiebiorstw, zmniejszajgca ryzyko
wyptacalnosci.

% Kryzys Covid pogtebia nieréwnosci dochodowe
i majatkowe, tym samym zwiekszajac ryzyko
napiec spotecznych i politycznych.

® Pozytywna dynamika fundamentéw makro-
i mikroekonomicznych pauzuje. Wysokie
wyceny aktywow ryzykownych i czynniki
techniczne zawezaja pole manewru na
wypadek niekorzystnego rozwoju sytuaciji.

Implikacje rynkowe

— W perspektywie wielu klas aktywow
stopniowa rotacja z wysokodochodowych
obligacji korporacyjnych do akcji. Segment
wartosci i akcje cykliczne beda nadal
osiggac przynosi¢ ponadprzecietne zwroty.
Korzystne, dwubiegunowe pozycjonowanie
(,sztanga”) w obszarze akcji i walut.

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

— Utrzymac obszary wzrostu i dochodu
w obrebie akcji z rynkow wschodzacych
i obligacji korporacyjnych w kontekscie
rosnacych zyskow przedsiebiorstw.
Podejscie selektywne do instrumentéw
wysokodochodowych z rynkéw wschodzacych.

— Preferowac obligacje indeksowane inflacja
jako zabezpieczenie przed inflacja.

SCENARIUSZ OPTYMISTYCZNY

20%

Trwate ozywienie gospodarcze
sprzyjajace wtaczeniu spotecznemu

Analiza

# Masowe szczepienia rozwiazuja kryzys

zdrowotny do korica pierwszego potrocza
2021r., torujac droge do petnego globalnego
ozywienia w drugim potroczu 2021,

A Przy mniejszej niepewnosci bodzce z zakresu

polityki monetarnej i fiskalnej przektadajg sie

na gospodarke realng oraz rynki finansowe,
zmniejszajac luke miedzy sektorami wytworczym
i ustugowym.

% Oszczednosci przeksztatcajg sie w konsumpcje

dzieki wzrostowi dochodu dyspozycyjnego,
co pozwala na uruchomienie pozytywnego
sprzezenia zwrotnego miedzy wzrostem
gospodarczym i inflacja (bez globalnego
przegrzania).

% Zrownowazony wzrost gospodarczy

sprzyjajacy wiaczeniu spotecznemu zmniejsza
zapotrzebowanie na nowe srodki polityczne
majgce na celu ograniczanie nierdwnosci.

% Rynek pracy w Stanach Zjednoczonych ozywia

sie szybciej niz oczekiwano i pojawia sie presja
ptacowa.

@ Srednioterminowy wzrost wydajnosci dzieki

nowym rozwigzaniom cyfrowym i ekologicznym.

Implikacje rynkowe

— Wazrost nachylenia krzywych dochodowosci

obligacji skarbowych Stanow Zjednoczonych
ze wzgledu na wzrost oczekiwan dotyczacych
wzrostu gospodarczego i inflacji.

— Preferowac aktywa ryzykowne z ekspozycjg

na spotki cykliczne i segment ,wartosci”.

— Preferowac obligacje indeksowane inflacjg

jako zabezpieczenie przed inflacja.

Nie ma jednego scenariusza negatywnego. Bierzemy tu jednak pod uwage wiele zidentyfikowanych przez nas czynnikow ryzyka pogorszenia koniunktury. Te czynniki ryzyka moga, ale
nie musza, taczyc sie ze soba, prowadzac do ponownego wzrostu gospodarczego i/lub wzrostu presji inflacyjnej, a tym samym powodujac powrdt niestabilnosci na rynkach. Niektdre
czynniki ryzyka maja charakter zewnetrzny (dynamika pandemii, dostepnosc szczepionek), podczas gdy inne sa bezposrednio zwiazane z kryzysem i/lub polityka gospodarcza.
Podczas gdy ryzyko zwigzane z wirusem powinno z czasem zmalec dzieki kampaniom szczepien, inne zagrozenia wymienione w grupie najwiekszych zagrozeri beda miaty wieksze
prawdopodobieristwo wystapienia w ciagu najblizszych 12 do 18 miesiecy.

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

Aktualizacja miesieczna

Czynniki ryzyka zostaty podzielone na klastry w celu utatwienia wykrywania strategii hedgingowych, ale sg one oczywiscie
powigzane. Narracje i ryzyko scenariusza centralnego pozostawilismy w tym miesigcu bez zmian.

RYZYKO EKONOMICZNE RYZYKO FINANSOWE

20%

RYZYKO (GEO)POLITYCZNE
15%

15%

— Zimna wojna USA/Chiny

e Demokraci przyjmuja twarde stanowisko
wobec Chin.

— Pandemia 2.0 z problemami z wdrozeniem
szczepionek

¢ Problemy logistyczne lub nieoczekiwane

— Uwolnienie oczekiwan inflacyjnych
prowadzgce do zaktdcen na rynku obligacji
spowodowanych btedami w polityce, takimi

skutki uboczne szczepionek moga miec
bardzo negatywny wptyw na inwestorow
i nastroje w przedsiebiorstwach.

Jeden lub kilka wariantéw wirusa, na ktére
nie dziatatyby istniejace szczepionki,
podwazytyby oczekiwania dotyczace
ozywienia gospodarczego.

Powolne ozywienie gospodarcze z wieloma

jak wyprzedzajgce zaciesnianie polityki
monetarnej lub nadmierne programy
stymulacji fiskalnej.

Ryzyko niewyptacalnosci przedsiebiorstw:
pomimo poprawy sytuacji fundamentalnej
gtebokosc recesji zwiekszyta ryzyko
niewyptacalnosci po wycofaniu ptynnosci

z banku centralnego i rzadowych

programow gwarancji.

Sankcje i wykluczenie chinskich spotek
Z gietdy to oznaki eskalacji.

Ryzyko przypadkowych konfrontacji na
Morzu Potudniowochifskim lub w Ciesninie
Tajwanskiej, gdzie regularnie pojawiaja sie
chiriskie samoloty.

— Niestabilnos¢ na rynkach wschodzacych
(wewnetrzna i w relacjach pomiedzy nimi)

nawrotami probleméw moze wptynac na
zaufanie przedsiebiorstw i konsumentéw, — Kryzys zwigzany z dtugiem parnstwowym
obejmuijac sektory, ktore dotychczas nie « Poniewaz dtug publiczny jako odsetek
zostaty bezposrednio dotknigte pandemia, PKB osiaga historyczne rekordy z czaséow
takie jak finanse. pokoju, wiekszos¢ krajow jest narazona
na obnizenie ratingdw i rosnace stopy
procentowe w przypadku btedéw

w polityce monetarnej i fiskalnej.

¢ Niestabilne rynki wschodzace
(eksporterzy jednego surowca, turystyka)
réwniez moga stanac w obliczu kryzysu
bilansu ptatniczego, zblizajac sie do
niewyptacalnosci.

spowodowana chaotycznymi reakcjami na
kryzys epidemiczny oraz rosngcymi cenami
ZYWNOSCi.
— Ryzyko ostabienia spéjnosci europejskiej
po Brexicie
¢ Rok 2020 zakoniczyt sie porozumieniem
o wyjsciu z UE, ale jego wdrozenie
powoduje znacznie wiecej problemow
niz przewidywano.
W Irlandii Pétnocnej pojawiaja sie
napiecia w zwigzku z nowymi przepisami
dotyczacymi granic.

— Niedoceniane efekty histerezy na rynku pracy
przy rosnacym bezrobociu mogg powodowac
napiecia spoteczne.

— Odrodzenie inflacji i drugi epizod
Htaper tantrum”

¢ W miare zanikania epidemii moze narastac
presja inflacyjna.

Programy QE moga stac sie problematyczne
w kontekscie wzrostu oczekiwan
inflacyjnych.

Dynamika inflacji i reakcje bankéw

Niestabilnos¢ dolara amerykariskiego moze
mie¢ wptyw dwukierunkowy:

¢ (1) deprecjacja mogtaby spowodowac

City moze traci¢ udziat w rynku szybciej
niz oczekiwano.

Wielka Brytania musi zdecydowac,
jakie stanowisko chce zaja¢ w sporach

zawieszenie przez Fed programu

skupu aktywow, co miatoby negatywny
wptyw na rynek obligacji skarbowych,
doprowadzitoby do deflacji w strefie

euro i Japonii oraz zagrozitoby ozywieniu
gospodarczemu w Krajach wschodzacych;
(2) aprecjacja mogtaby by¢ niekorzystna
dla krajéw wschodzacych, a wzrost
rentownosci obligacji skarbowych Stanéw
Zjednoczonych moégtby wptynac na rynek
obligacji w strefie euro.

miedzy Stanami Zjednoczonymi i UE,
a takze Chinami.

centralnych mogg byc¢ Zrodtem niepewnosci,
w szczegolnosci na rynkach wschodzacych,
gdzie inflacja zblizona jest najczesciej
zblizona do celow bankéw centralnych.

e \Wczesniejsza zmiana polityki lub btedy
komunikacyjne Fedu moga doprowadzic¢
do drugiego epizodu ,taper tantrum”,
podobnego do tego z 2013 r. (doszto wowczas
do gwattownego wzrostu oprocentowania
amerykanskich obligacji skarbowych
w wyniku reakcji inwestorow na wiadomoscé
o tym, ze Fed podjat decyzje o ograniczeniu
zwiekszania ptynnosci systemu).

Obl. skarbowe z rynkéw rozwinietych,
gotowka, ztoto, obl. indeksowane
inflacja, USD, zmiennos¢, jakos¢

- Ropa, aktywa ryzykowne, EMBI

u Gotéwka, obl. indeksowane inflacja,
JPY, ztoto, USD, defensywne
w przeciwienstwie do cyklicznych

n CHF, JPY, zioto, CDS, opcie,
minimalna zmienno$¢

Ropa, aktywa ryzykowne, AUD/CAD
lub AUD/NZD, waluty eksporteréw
surowcow

Ropa naftowa, aktywa ryzykowne,
»frontier markets” i rynki wschodzace

Dokument przeznaczony wytacznie dla klientéw profesjonalnych, podmiotdw swiadczacych ustugi z zakresu inwestycji oraz wszelkich innych specjalistow z branzy finanséw. -13
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PORTFELE WIELOAKTYWOWE - STAN OBECNY: wykrywanie rynkowych punktow zwrotnych

Jak odczytywa¢ ocene punktow zwrotnych

() Zwrotu jeszcze nie byto — zbyt wczesnie, by o nim méwié O _

— Aktywnosc gospodarcza w strefie euro pozostaje
pod silnym wptywem ograniczen zwigzanych
z Covid-19, co potwierdzajg dane niskiej oraz wysokiej
czestotliwosci. Nadal widoczne sg rozbieznosci na
poziomie zaréwno krajowym, jak i sektorowym,
przy czym sektor wytworczy radzi sobie lepiej
od ustugowego. Poczawszy od Il kwartatu wzrost
gospodarczy powinien stopniowo nabiera¢ tempa
W miare ponownego otwierania sie gospodarek.

— Aktywnosc¢ gospodarcza w USA stopniowo nabiera
tempa, a zarowno dane o wysokiej czestotliwosci,
jak i dane miekkie wskazuja na trwaty wzrost aktywnosci
gospodarczej sektora prywatnego w wytworstwie
i ustugach. Nowe bodzce fiskalne beda nadal
wspiera¢ wzrost gospodarczy.

— llos¢ niespodzianek gospodarczych bedzie
prawdopodobnie stopniowo male¢, poniewaz
w kontekscie bardzo wysokiego konsensusu malejg
szanse na kolejne pozytywne zaskoczenia.

®JLJ ASPEKTY TECHNICZNE

— Czynniki techniczne w przypadku wszystkich aktywow
ryzykownych pozostajg mieszane i ztozone.

— Z jednej strony, akcje i instrumenty wysokodochodowe nadal
maja przyzwoity wynik w zakresie dynamiki (Swiadczacy
o tym, ze te klasy aktywéw sg nadal atrakcyjne dla
inwestorow), ale z drugiej strony, wskazniki kontrarianskie
zmienity kolor na pomaranczowy (ekspozycja neutralna),
poniewaz wiekszos¢ wspomnianych aktywow zbliza sie
coraz bardziej do granicy nadmiernego wykupienia.

— Nasz wskaznik oparty na RSI wyglada na mnigj napiety,
poniewaz rynki znajduja sie w fazie konsolidacji, ale nadal
jestesmy daleko od zielonego Swiatta.

— Uwazamy, ze czynniki techniczne sa obecnie neutralne
ze wzgledu na rosnace stopy procentowe, ktdre obcigzaja
mnozniki (te ostatnie pozostajg z kolei napiete i zalezne
od wstrzykiwanej do systemu ogromnej ptynnosci),
jak réwniez ze wzgledu na brak wyraznego kierunku
na wielu ryzykownych rynkach.

©®JLJ FUNDAMENTY | WYCENA

— Obecne poziomy rynkowe juz teraz dyskontuja znaczna
czes¢ oczekiwanego ozywienia zyskow.

— Bezwzgledne poziomy wskaznikdw cena/zysk (PE)
znajduja sie powyzej historycznych trenddw, cho¢ wzrost
gospodarczy stanowi solidny argument za tymczasowym
odejsciem od historycznej sredniej.

— Po ostatnim skoku stép procentowych wskazniki wartosci
wzglednej w mniejszym stopniu sprzyjaja dalszym
zZnaczacym wzrostom wycen rynkowych.

ALOKACJA

AKTYWOW

,»heutralna
plus”

— Nastawienie do ryzyka pozostaje pozytywne pomimo
zawirowan zwigzanych z korekta alokacji po | kwartale
2021r.

— 0golne prawdopodobienstwo AWERSJI DO RYZYKA
pozostaje niskie, co sugeruje, ze nadal warto przewazac
aktywa ryzykowne kosztem defensywnych.

— Naszym zdaniem nalezy uwaznie monitorowac
nastepujace dwie kwestie: i) Gwattowne odbicie USD
(na razie ograniczone) nie przetozyto sie na korekte
prognoz zysku na akcje (EPS) w doét i wyzsza premie
za ryzyko kredytowe. Jesli tak sie stanie, nasz wskaznik
CAST powinien pogorszyc sie w stosunku do obecnych
poziomoéw. i) Globalne warunki finansowe nie pogorszyty
sie w zwigzku z gwattownym przeszacowaniem
nominalnych i realnych stop procentowych w | kwartale
i obecnie wydaja sie odbiegac¢ od norm historycznych
(oznaka samozadowolenia rynku).

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

‘Iv BAA-AAA

\ J
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=@ T0day oo +®e ¢ Last Month
== «¢ == Peak of the Pandemic emmgu Threshold levels

Source: Amundi Research, Data as of 19 April 2021

Wartosci czujek CAST sygnalizuja, ze ryzyko jest postrzegane jako
skrajnie niskie.

Ze wzgledu na ogdlng poprawe wszystkich komponentéw (z wyjatkiem
premii za ryzyko rynku akcji, ERP, skorygowanej o ryzyko kredytowe)
czujki pozostaja na obszarze sygnalizujacym atrakcyjnosc¢ ryzyka.

Metodologia Rozwazamy pie¢ wejs¢, ktore nazywamy ,czujkami”: USTW$
(indeks dolarawazony wymianghandlowg), spread miedzy aktywamioratingu
Baa i Aaa wedtug agencji Moody'’s, korekty EPS, rentownosc¢ skorygowana
o ryzyko oraz skorygowany o ryzyko stosunek przeptywy pieniezne/cena.
Czujki te wykorzystywane sq do zmiany pozycjonowania w zakresie alokacji
naszych aktywow taktycznych. Po wykryciu niewatpliwego przekroczenia
wartosci progowych wspomniane pie¢ zmiennych jest agregowane jako
wskaznik wyprzedzajacy warunki skrajne na rynku przy okreslonym poziomie
prawdopodobienstwa. Przedstawiony na ilustracji pieciokat odzwierciedla
pie¢ czujek, a czerwona linia oznacza proég alarmowy. Im wieksze jest pole
powierzchni obszaru za czerwong linig, tym wieksze jest postrzegane ryzyko,
a tym samym potrzeba wdrozenia defensywnej alokacji aktywow.

Dokument przeznaczony wytacznie dla klientéw profesjonalnych, podmiotow swiadczacych ustugi z zakresu inwestycji oraz wszelkich innych specjalistéw z branzy finanséw.
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WNIOSKI Z ANALIZ GLOBALNYCH

Taktyczna pauza dynamiki globalnego wzrostu gospodarczego

* Obserwujemy obecnie taktyczna pauze w ramach bardzo silnej korekty dynamiki globalnego wzrostu gospodarczego, ktéra rozpoczeta sie
w kwietniu ubiegtego roku.

* Wydaje sie, ze korekty wskaznika zysku na akcje (EPS) i niespodzianki gospodarcze osiggnety poziom maksymalny w stosunku do bardzo
wysokich poziomow, co wskazuje, ze ceny aktywodw juz dyskontuja znaczng czes¢ optymizmu rynku i ze konieczna moze byc¢ przerwa.

Konsekwencje dla inwestoréw:

» Pozytywne nastawienie do ryzyka w roznych klasach aktywow jest potwierdzone, ale ostroznos¢ w odniesieniu do wycen jest nadal zalecana,
jesli chodzi o wartos$c zaréwno bezwzgledng, jak i wzgledna.

» Ostatni trend wzrostowy USD moze wptynac na pozytywne nastawienie do ryzyka, jesli przeniesie sie na obligacje korporacyjne i spowoduje
korekty prognoz wskaznika zysku na akcje (EPS).

Normalizacja inflacji w Stanach Zjednoczonych, zr6znicowane trendy w strefie euro,
obserwacja inflacji w Brazylii
* W najbardziej rozwinietych gospodarkach inflacja ma zblizy¢ sie do celow bankdw centralnych do korica 2021 roku.

« Inflacja w Stanach Zjednoczonych rosnie szybciej niz w strefie euro. Niemcy powinny odnotowad najwyzszy szczyt inflacji bazowej, natomiast
Hiszpania i Wiochy powinny pozostac¢ pod tym wzgledem w tyle.

+ Inflacja na rynkach wschodzacych jest widoczna po stronie kosztéw — dodatkowo powieksza jq stabosc walut.

» Patrzac na historyczng ewolucje indeksow inflacyjnych w Stanach Zjednoczonych, przewidujemy wysokie prawdopodobieristwo wystapienia
do 2023 roku otoczenia od normalnego (CPI pomiedzy 2-3%) do inflacyjnego (CPI 3-6%).

Konsekwencje dla inwestorow:
« Aktywa ryzykowne radzg sobie najlepiej, gdy inflacja jest na ,normalnym” poziomie.

* Cho¢ w srodowisku inflacyjnym akcje nadal przynosza dodatnie stopy zwrotu (jednocyfrowe), spready obligacji korporacyjnych maja tendencje
do wzrostu, poniewaz banki centralne wznawiaja polityke zaciesniania. Rzecz jasna, w takich warunkach dobrym zabezpieczeniem okazuja sie
obligacje indeksowane inflacja.

Cykliczna rotacja bedzie kontynuowana

» Pierwsze sygnaty dotyczace sezonu wynikdw za | kwartat brzmiag obiecujaco, a konsensus oczekiwan w ciggu ostatnich dwdch tygodni wyraznie
wzrést. Dla S&P 500 IBES przewiduje +31% w poréwnaniu do +24% na dzien 1 kwietnia. Podobnie w przypadku indeksu Stoxx 600 odpowiednio
+56% w poréwnaniu do +47%.

* W obu regionach sektory, ktére jako pierwsze ucierpiaty w zesztym roku, takie jak sektor finansowy i cykliczne akcje z sektora konsumenckiego,
obecnie sa liderami odbicia. Nawet jesli te wstepne dane beda ulega¢ wahaniom, to dobre wyniki akcji cyklicznych raczej sie utrzymaja.

Konsekwencje dla inwestoréw:

» Rotacja procykliczna trwa i jest dojrzata, ale jeszcze sie nie zakonczyta. Za segmentem wartosci moze tez przemawiac silniejszy wzrost
wskaznika zysku na akcje (EPS) w przysztosci oraz pewna dynamika.

« Utrzymujemy procykliczne pozycjonowanie réwniez w regionach, przewazajac rynki wschodzace, Europejska Unie Monetarng i region ,, Japonia
i Pacyfik” z wytaczeniem Japonii, przyjmujemy nastawienie neutralne do Stanéw Zjednoczonych i Wielkiej Brytanii oraz nie dowazamy rynkéw
defensywnych, takich jak Szwajcaria.

Intensywne ozywienie wzrostu gospodarczego w Chinach bedzie kontynuowane;
reflacja bez wysokiej inflacji
» Oczekujemy, ze po spowolnieniu w | kwartale ozywienie gospodarcze przyspieszy w kolejnych sektorach, napedzane przez sektor ustug.

» Wzrost gospodarczy bedzie mnigjszym zmartwieniem dla decydentéw, co doprowadzi do ostroznego ograniczania polityki fiskalnej i kredytowej
oraz ukierunkowanego zaciesnienia na rynku mieszkaniowym.

* Inflacja nie powinna by¢ problemem dla Chinskiego Banku Ludowego w 2021 roku. Oczekujemy, ze inflacja PPl osiagnie najwyzszy poziom
w |l kwartale, przy stabnacych bodzcach fiskalnych i kredytowych. W latach 2021/22 inflacja CPI powinna stopniowo rosnac, a inflacja bazowa
utrzymywac sie ponizej 3%.

Konsekwencje dla inwestorow:

* Przejsciowy skok inflacji, ponowne, sekwencyjne przyspieszenie wzrostu gospodarczego i zwiekszona podaz obligacji powinny wywotaé presje
wzrostowa na rentownos¢ obligacji skarbowych w Il kwartale. Wolimy kupowac w trakcie ewentualnych wzrostow rentownosci, poniewaz
rentownosci za 12 miesiecy bedga prawdopodobnie znajdowac sie na podobnym poziomie, co obecnie.

* W miare jak fala ptynnosci zaczyna stabna¢, pozostajemy konstruktywnie nastawieni do chinskiego rynku akgcji, utrzymujac podejscie selektywne
i preferujac akcje dywidendowe w stosunku do akcji wzrostowych. Mate spotki majg rowniez wieksze szanse na wzrost w najblizszym czasie —
beda korzystad z coraz powszechnigjszego ozywienia gospodarczego.

* Ryzyko niewykonania zobowigzan przez przedsiebiorstwa panstwowe i podmioty finansujgce samorzady lokalne nadal ciazy na rynku
kredytowym i zwieksza awersje do ryzyka.

Dwutorowe ozywienie w Japonii bedzie kontynuowane, a sama Japonia ma dobrg pozycje
w globalnym cyklu wzrostu naktadéw inwestycyjnych

» Ostry kontrast pomiedzy krajowymi i zagranicznymi zamdwieniami na maszyny na poczatku 2021 r. sugeruje, ze zagraniczny popyt inwestycyjny
pozostaje gtdwng sita napedowa japoriskiego ozywienia gospodarczego.

» Zyski japoriskich przedsiebiorstw zwykle sg dodatnio skorelowane z globalnym cyklem produkcyjnym. W zwigzku z tym, biorac pod uwage
ozywienie globalnej produkcji przemystowej, etap odbicia zyskow japoriskich firm powinien nadal trwac.

Konsekwencje dla inwestorow:

» Japonia nadal jest inwestycja cykliczna, ktora powinna by¢ preferowana w warunkach globalnego ozywienia — jen powinien tymczasem ostabiac
sie w miare wzrostu apetytu na transakcje typu carry trade.

» Utrzymujemy jedynie umiarkowanie pozytywne nastawienie ze wzgledu na to, ze istnieje ryzyko, iz globalnemu ozywieniu gospodarczemu moze
réwniez towarzyszy¢ mniejsza presja na aprecjacje USD, gdy Japonia i Europa dotacza do Standw Zjednoczonych i Chin.

Dokument przeznaczony wytacznie dla klientéw profesjonalnych, podmiotdw swiadczacych ustugi z zakresu inwestycji oraz wszelkich innych specjalistow z branzy finanséw. -15
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KLASY AKTYWOW - POGLADY AMUNDI

Ogromne wsparcie fiskalne, dostosowawcze warunki finansowe, niezaspokojony popyt konsumencki i znaczne oszczednosci
tworza sprzyjajace srodowisko dla amerykariskich akcji. Wazne jest jednak, aby unikac przesadnie wysoko wycenionych segmentow

USA — rynku, w przypadku ktérych wyceny nie s uzasadnione danymi fundamentalnymi. Zamiast tego inwestorzy powinni skupic¢ sie na
rotacji kluczowych tematow w kierunku segmentéw ,wartosci” i ,jakosci” oraz akcji cyklicznych z silnym nastawieniem na selekcje,
jak réwniez na tematach ESG. Opodatkowanie przedsiebiorstw to kolejny temat, ktéry zastuguje na uwage.

Segment Poprawiajace sie perspektywy wynikéw i stroma krzywa rentownosci powinny wspiera¢ akcje cykliczne (zwtaszcza z sektora

Wartosci”. USA + finansowego), ktore powinny korzystac z normalizacji gospodarki. W dtugim okresie akcje ,wartosciowe” ze Stanéw Zjednoczonych

e v oferujg potaczenie wzrostu strukturalnego, jakosci, stabilnosci oraz poprawy w zakresie czynnikow ESG.

Segment N Rosnace stopy procentowe i ozywienie gospodarcze moga miec¢ negatywny wptyw na wyceny dtugoterminowych akcji z segmentu

,»wzrostu”, USA ,wzrostu”, z ktérych czesc juz teraz wyglada na bardzo drogie. Zalecamy ostrozne podejscie do tych obszardw.

Przyspieszenie kampanii szczepiern w drugim poétroczu oraz poprawa koniunktury i prognoz wskaznika zysku na akcje (EPS)
przemawiajg za optymistycznym nastawieniem do europejskich akcji, ktorych relatywne wyceny sa atrakcyjne. W regionie moga

Europa =/+ A jednak wystapic¢ pewne rozbieznosci miedzy sektorami — niektdre z nich skorzystaja z ozywienia gospodarczego bardziej niz inne.
Dlatego wazne jest przyjecie podejscia selektywnego i skupienie sie na danych oraz wykorzystanie mozliwosci rotacji w segmentach
wartosci i cyklicznym. Okazje do zarobku stanowia rowniez wyjatkowo niskie wyceny w sektorach defensywnych.

PLATFORMA AKCJI

Podtrzymujemy nasze konstruktywne nastawienie do Japonii ze wzgledu na jej cykliczny i przemystowy profil, ktéry powinien

dapchia + skorzystac¢ z poprawiajacej sie sytuacji w gospodarce swiatowej i zwiekszajgcej konkurencyjnosc¢ eksportu deprecjacji jena.

Podtrzymujemy nasze pozytywne nastawienie do akcji z rynkdw wschodzacych, poniewaz potencjat wzrostu, szczegdlnie w Azji, pozostaje

Rynki nienaruszony, choc¢ zdajemy sobie sprawe z krotkoterminowych przeszkdd, jakie stwarza umacniajacy sie dolar i sytuacja epidemiologiczna.

v Wymagajg one przyjecia bardziej selektywnego podejscia w zréznicowanym wewnetrznie bloku rynkéw wschodzacych, na ktérych

wschodzace konsumpcja krajowa i motywy wartosci oraz cyklicznosci pozostaja istotne. Wreszcie, przywrdcenie rownowagi w Chinach w kierunku
bardziej zréwnowazonej Sciezki wzrostu powinno wywrzec pozytywny wptyw na wszystkie rynki wschodzace.

Pozostajemy ostrozni co do duracji w Stanach Zjednoczonych w kontekscie wzrostu oczekiwan inflacyjnych, wzrostu zadtuzenia
oraz ozywienia gospodarczego. Uwazamy jednak, ze stopy zwrotu juz gwattownie wzrosty i dlatego inwestorzy powinni zachowac

Skarbowe USA -/: elastycznosc, aby moéc zwieksza¢ duracje, jesli zmiennos¢ na rynku wzrosnie. Z drugiej strony, argumenty przemawiajace za
amerykanska inflacja i obligacjami skarbowymi indeksowanymi inflacja pozostajg przekonujgce. Zachowujemy ostroznosc¢
w stosunku do amerykariskich obligacji skarbowych w naszych portfelach amerykanskich.

Inwestorom zaleca sie monitorowanie ryzyka stopy procentowej w ich portfelach i w zwigzku z tym ograniczanie udziatu obligacji

Korporacyjne korporacyjnych klasy inwestycyjnej o dtugim terminie zapadalnosci. Ogdlnie rzecz biorac, utrzymujemy pozytywne nastawienie,

inwestycyjne = ale dostrzegamy wysokie wyceny w niektérych segmentach, w przypadku ktérych konieczne moze by¢ ograniczenie ryzyka.

USA Sekurytyzacyjne obligacje korporacyjne sa atrakcyjne ze wzgledu na wysoki poziom dochoddéw i oszczednosci konsumentow,
ale kluczem jest selektywnosc.

Korporacyjne Dane fundamentalne emitentéw instrumentéw wysokodochodowych i sytuacja w zakresie wskaznika niewyptacalnosci wydaja

wysokodocho- — sie poprawia¢ w miare ozywienia gospodarczego, a koszty finansowania pozostajg na niskim poziomie. Nalezy jednak zachowac

dowe USA szczegdlng ostroznosc przy doborze akgji.

Zachowujemy ostroznos¢ w stosunku do obligacji z rdzenia strefy euro, ale mamy $wiadomosc, ze EBC nie pozwoli na zbyt duzy
Skarbowe _/_ wzrost rentownosci, aby utrzymac dostosowawcze warunki finansowe. Z drugiej strony, podchodzimy konstruktywnie do dtugu

Europa panstw peryferyjnych — zwitaszcza Wtoch — poniewaz ostatnie interwencje w ramach Programu zakupdéw w czasie pandemii
(PEPP) potwierdzaja wykazywang przez EBC che¢ unikniecia fragmentacji rynkéw europejskich.
Kor : Jestesmy pozytywnie nastawieni do obligacji korporacyjnych klasy inwestycyjnej ze wzgledu na poprawiajgce sie fundamenty
poracyjne : i o > - ; ) - ) A e e

inwestycyjne _/+ i poszukiwanie rentownosci — koncentrujemy sie na krétszych duracjach i segmencie BBB. Selekcja obligacji pozostaje jednak
= istotna, poniewaz uwazamy, ze prawdopodobne jest wystapienie rozbieznosci miedzy sektorami najbardziej dotknietymi kryzysem

Europa a tymi, ktore juz z niego wyszty. Wsparcie ze strony EBC pozostaje wazne dla tego rynku.

Korporacyjne Obecnie wolimy rozgrywac¢ mozliwosci spadku spreadéw wsréd spdtek o nizszych ratingach i poszukiwac okazji do wzrostu

A wartosci wzglednej w sektorze finansowym (jestesmy pozytywnie nastawieni do dtugu podporzadkowanego i ostrozni w stosunku
do obligacji uprzywilejowanych w tym sektorze). Uwazamy jednak, ze wazne jest zachowanie rownowagi pomiedzy jakoscia
a rentownoscia poprzez rozréznienie pomiedzy obligacjami wysokiej i niskiej jakosci.

wysokodocho- — / +
dowe Europa

Chociaz w dtuzszej perspektywie czasowej dtug denominowany w twardej walucie wspiera poszukujacych rentownosci, w krotkim

PLATFORMA INSTRUMENTOW STALODOCHODOWYCH

Obligacje terminie inwestorzy powinni zachowac ostroznos¢ w obliczu rosnacych stép procentowych w Stanach Zjednoczonych. Szybszy
Z rynkéw wsch. =/+ wzrost zyskow wspiera obligacje korporacyjne, ale mozliwos¢ spadku spreaddéw obligacji wysokodochodowych pozostaje
twarda waluta ograniczona, poza kilkoma przypadkami zwigzanymi ze specyficznymi uwarunkowaniami. Prowadzimy selektywne poszukiwania

okazji na rynkach frontier markets.

Obligacje
. ngkévlv reeh - Biorac pod uwage ryzyko zwigzane z aprecjacjg dolara, uwazamy, ze dtug denominowany w walutach lokalnych jest bardziej
V! : - wrazliwy i drozszy. Selektywnos¢ jest zatem nadal niezbedna.
wal. lokalne
Surowce, w tym metale bazowe, powinny skorzysta¢ z oczekiwan dotyczacych szybkiego ozywienia gospodarczego w 2021 roku
ST oraz wptywu inwestycji zwigzanych z motywem reflacji. Sytuacja ta powinna by¢ réwniez korzystna dla cen ropy naftowej,
ktore w najblizszych miesigcach powinny utrzymac sie na obecnym poziomie. Wsrod metali szlachetnych ztoto znalazto pewne
wsparcie w ostatnich komunikatach Fedu, sugerujacych utrzymanie dostosowawczej polityki monetarnej.
Ostatnia aprecjacja dolara nie wptyneta na warunki finansowe, ale wedtug naszych wewnetrznych modeli dolar wydaje sie osiggac
Waluty poziom ostrzegawczy. Mimo to uwazamy, ze niektoére z czynnikdw wspierajagcych tymczasowa trajektorie wzrostowq dolara ulegaja
zmianie.
LEGENDA
- - - = + ++  +++ \ 4 A
N | Pogorszenie w stosunku Poprawa w stosunku
Negatywnia eutralna Pozytywna do poprzedniego miesiaca do poprzedniego miesiaca

Trédto: Amundi, na dzien 22 marca 2021 r., poglady dotyczace inwestydji rozliczanych w EUR. Niniejszy materiat stanowi ocene otoczenia rynkowego w okreslonym momencie, a jego celem nie jest prognozowanie przysztych zdarzer lub zagwarantowanie przysztych
wynikow. Czytelnicy nie powinni polegac na niniejszych informacjach jako wynikach badan, poradach inwestycyjnych bad rekomendacjach dotyczacych jakichkolwiek konkretnych funduszy lub papieréw wartosciowych. Niniejsze informacje maja charakter wytacznie
pogladowy i edukacyjny, a ponadto moga ulec zmianie. Niniejsze informacje nie odzwierciedlaj faktycznej biezacej, historycznej badz przysztej alokacji aktywéw hadz portfela ktdregokolwiek z produktéw Amundi.

G = obligacje korporacyjne klasy inwestycyjnej, HY = wysokodochodowe obligacje korporacyjne; EM Bonds HC / LC = obligacje z rynkéw wschodzacych denominowane w twardej walucie / walucie lokalnej; WTI = West Texas Intermediate. QF = ilosciowe rozluznienie
polityki pienieznej

16 - Dokument przeznaczony wytacznie dla klientéw profesjonalnych, podmiotéw swiadczacych ustugi z zakresu inwestycji oraz wszelkich innych specjalistéw z branzy finanséw.
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Prognoza
makroekonomiczna

Dane z dnia 2021-04-28
$rednie Raeczywisty wzrost PKB, % ((Ipnl’ﬂra/g%
roczne
® o N

zakres

Swiat 35 57065 3145 26 29 3]
m’imete 52 47056 3239 07 18 18
Us 35 65/19 35/44 13 26 25
Japonia -49  4,0/46 14/20 00 01 02
:’r';‘!'ania 99  38/a4 4652 09 17 20
Strefaeuro  -6,8  3,0/3,6 32/39 03 14 15
Niemcy 500 2834 26532 05 18 15
Franga 82 4046 3238 05 12 16
Wiochy -89 3036 2133 01 10 14
Hispania 10 39/45 4248 03 11 12

Irédto: Amundi Research

Prognoza kluczowych stép
procentowych

B-04 Amundi  Konsensus Amundi Konsensus
2021 +6m. #m. +m. +2m.

USA 013 0/025 015 0/025 0,6
Strefaeuro -052 -0,50 -052 -050 -0,52
Japonia -0 -01 -000 -001 -0,06
Wik.

Brytania 010 01 0,1 0,1 0,13

Irédto: Amundi Research

Terminarz pol. monetarnej

Banki centralne Nastepne posiedzenie
Rezerwa Federalna (FOMC) 16 czerwea
EBC (Rada Prezesow) 10 czerwea
Bank Japonii (MPM) 18 czerwea
Bank Anglii (MPC) 6 maja

Iréako: Amundi Research

Stany Zjednoczone: Dzieki niezwykle dostosowawczej polityce makroekonomicznej, gospodarka Stanow
Zjednoczonych w potowie roku powrdci do poziomu sprzed pandemii. Zniesienie ograniczen zdrowotnych,
powszechne kampanie szczepieri i akumulacja nadwyzek oszczednosci stanowig ryzyko dla naszych oczekiwan
dotyczacych wzrostu gospodarczego i inflacji na rok 2021. Plan ,,Build Back Better”, ktéry przewiduje wydatki
na infrastrukture w wysokosci od 2 do 4 bilionéw dolardow w ciggu 10 lat, moze podnies¢ PKB juz w przysztym
roku, jednoczesnie zwiekszajac potencjalny wzrost w srednim i dtugim okresie. Inflacja rosnie i w biezacym
kwartale przekroczy wartos¢ docelowa ze wzgledu na czynniki tymczasowe, a nastepnie ustabilizuje sie
poczawszy od 2022 r. na poziomie nieco wyzszym niz przed pandemia.

Strefa euro: Kluczowym czynnikiem pozostaje tempo kampanii szczepien. Mimo ze ozywienie gospodarcze
pozostawato odporne w trakcie jesiennych i zimowych lockdowndw, prawdopodobnie ulegnie ono
pogorszeniu w wyniku przedtuzajacych sie ograniczen sanitarnych w pierwszym poétroczu, co spowoduje
kontynuacje bardzo chaotycznej sciezki ozywienia w kontekscie bardzo stopniowego otwierania gospodarki.
Wyniki gospodarcze prawdopodobnie znacznie sie poprawia poczawszy od lata. Rzady bedg nadal oferowac
wsparcie fiskalne, dopoki ozywienie gospodarcze nie wejdzie na wiasciwe tory, a Europejski Bank Centralny
bedzie nadal prowadzi¢ dostosowawcza polityke monetarna. Inflacja przyspieszy, wykazujgc zmiennosc
wynikajaca z czynnikdw przejsciowych i pozostajac ponizej celu pod koniec okresu objetego prognoza.
Japonia: Oczekuje sie, ze w 2021 r. ozywienie gospodarcze bedzie lepsze niz w strefie euro, ale gorsze
niz w Stanach Zjednoczonych. Oczekujemy, ze eksport pozostanie gtdwnym motorem wzrostu, poniewaz
bedzie korzystac z globalnego ozywienia inwestycji. Byto to widoczne w gwattownym wzroscie zamoéwien
na maszyny na poczatku roku. Powolne tempo kampanii szczepien i nawracajgce ogniska choréb w duzych
miastach ktada sie jednak cieniem na perspektywach dla popytu wewnetrznego. Dlatego spodziewamy sie,
ze inflacja pozostanie bliska zeru. Wptyw inflacji ,importowanej” wynikajacej z deprecjacji jena i rosnacych
cen surowcow bedzie ograniczony.

Wielka Brytania: Oczekujemy, ze brytyjska gospodarka skurczy sie w | kwartale — dzieki szybkiej kampanii
szczepien, ktora objeta 50% populacji w potowie kwietnia rzad mogt jednak rozpoczad stopniowe wycofywanie
restrykgji, ktére zostang catkowicie zniesione do 21 czerwca. W zwigzku z tym oczekuje sie, ze poczawszy od
|l kwartatu gospodarka nabierze tempa, a w drugim potroczu bedzie cieszyc sie wysoka dynamika. Inflacja
powinna rosng¢ w nastepstwie oddziatywania czynnikéw o charakterze przejsciowym, utrzymuijac sie jednak
zasadniczo w granicach celu i nie zagrazajac wspierajgcemu kursowi polityki pienieznej, ktéry powinien
wspotgra¢ ze wzmocniong ostatnio polityka fiskalng w ramach stabilnego podtrzymywania ozywienia
gospodarczego.

Fed: FOMC podnidst swoje prognozy wzrostu gospodarczego, zatrudnienia i inflacji, nie zmieniajac jednak
sciezki stop procentowych, ktére majq zosta¢ podniesione dopiero w 2024 roku. Fed byt zdecydowany
zasygnalizowac cierpliwosé, ktadac silny nacisk na swoja nowa funkcje reakcjii zobowigzanie do utrzymania
stép bliskich zeru, dopdki inflacja wyraznie nie przekroczy 2% i dopoki nie powrdci petne zatrudnienie.
Fed ponownie podkreslit, ze bedzie postrzega¢ nadchodzace dane o wysokiej inflacji jako przejsciowe,
a z drugiej strony skupit sie na mandacie petnego zatrudnienia. Zatozenie dotyczace tempa wzrostu
gospodarczego w 2021 r. mogtoby zostac skorygowane w gore, jesli FOMC obnizy swoje oszacowanie ryzyka
zwigzanego z Covid w trakcie najblizszych kilku miesiecy.

EBC: Zgodnie z oczekiwaniami, kwietniowe posiedzenie nie przyniosto zadnych istotnych wiesci dotyczacych
polityki monetarnej — EBC utrzymuje gotebie nastawienie i potwierdza swoje wysoce dostosowawcze
stanowisko w zakresie polityki pienieznej. Prezes EBC mowita o miesiecznych zakupach w ramach PPP na
poziomie blisko 85 mld euro w najblizszych miesigcach, uznata wszelkie dyskusje o mozliwym stopniowym
ograniczaniu skupu za przedwczesne i podkreslita, ze w kontekscie rozwoju sytuacji w innych jurysdykcjach
istnieje koniecznos¢ utrzymania wsparcia monetarnego jeszcze przez jakis czas, poniewaz gospodarka
przebedzie dtugg droge, zanim ostatecznie upora sie z pandemia. Pomimo pewnych rozbieznosci wsrdd
cztonkéw EBC co do perspektyw stymulowania gospodarki w miare jej ozywienia, ostatnie posiedzenie
potwierdzito zasadniczo dostosowawcze stanowisko.

Bank Japonii: Na marcowym posiedzeniu Bank Japonii dokonat kilku niewielkich zmian w swojej polityce, aby
podkresli¢ potrzebe zrownowazonego rozwoju. Bank centralny potwierdzit zakonczenie regularnego skupu
ETF-ow i J-REIT-6w, ogtosit poszerzenie przedziatu rentownosci 10-letnich japoriskich obligacji skarbowych
0 +/- 25 punktow bazowych wokdt 0% oraz wzmocnit program subsydiow, aby ztagodzi¢ skutki polityki
ujemnych stop procentowych. Od tego czasu Bank Japonii ograniczyt skup japoriskich obligacji skarbowych,
a ponadto przez wieksza czes¢ kwietnia powstrzymywat sie od kupowania ETF-6w. W zwiazku z perspektywa
ozywienia gospodarczego opartego na eksporcie w globalnym cyklu inwestycyjnym w 2021 roku, uwazamy,
ze Bank Japonii bedzie nadal ograniczat Srednig wielkos¢ zakupow aktywow.

Bank Anglii: Na marcowym posiedzeniu nie doszto do zmian w polityce — utrzymano gotebi ton, cho¢ Bank
Anglii wydaje sie ostroznie optymistyczny w swoich prognozach. Podobnie jak Fed, Bank Anglii nie wydaje sie
zaniepokojony wzrostem nachylenia krzywej w ostatnich miesiacach, zgodnie z komentarzem gubernatora
Baileya sugerujac, ze wzrost rentownosci odzwierciedla lepsze perspektywy ozywienia gospodarczego.
Jednoczesnie dopdki kwestia dalszego rozwoju sytuacji gospodarczej nie stanie sie jasniejsza, Bank Anglii
bedzie nadal dazyt do zapewnienia dosc¢ tatwych warunkéw finansowania, koncentrujac sie raczej na
luzowaniu ilosciowym niz na innych narzedziach polityki.

Dokument przeznaczony wytacznie dla klientéw profesjonalnych, podmiotdw swiadczacych ustugi z zakresu inwestycji oraz wszelkich innych specjalistow z branzy finanséw. -17
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Prognoza
makroekonomiczna

Dane z dnia 2021-04-28
S Raeczywisty wzrost PKB, % ((E]ﬂra/gao/o)
roczne
® o N g

zakres

Swiat 35 5165 3745 26 29 3)
wole e W G AU50 40 38 40
Brazylia 41 3141 1535 32 65 40
Meksyk -8 4454 1959 34 43 33
Rosja 31 3040 2035 34 51 42
Indie 1 90102 52/66 66 52 6]
Indonezia 20  3.8/46 44/54 20 21 32
Chiny 23 89/95 4955 25 12 24

RPA 69 34 2131 32 41 46
3.6/46 3741 13 151 16

Turcia 16

Irédto: Amundi Research

Prognoza kluczowych stép

procentowych

27.04. Amundi  Konsensus Amundi ~Konsensus
2021 +6m. #m. +2m. +2m.

Chiny 38 38 38 390 38

Indie 400 400 400 450 415

Brazylia 275 550 500 600 560

Rosja 500 575 500 600 520

Irédto: Amundi Research

Terminarz pol. monetarnej

Banki centralne Nastepny komunikat
ChBL 20 maja
BRI: 4 czerwea
B(B, Brazylia 5 maja
(BR Tl czerwea

Iréako: Amundi Research

Chiny: PKB wzrdst w | kwartale 018,3% w ujeciu rocznym ze wzgledu na efekt bazy. W ujeciu sekwencyjnym
wzrost spowolnit do wyréwnanego sezonowo kwartalnego tempa ok. 1,2% w | kwartale, co oznacza spadek
w stosunku do naszych szacunkoéw na poziomie 3,4% w IV kwartale 2020 r. ze wzgledu na spowolnienie
w sektorach budowlanym i ustugowym. Przyspieszenie kampanii szczepien i powstrzymanie pandemii
powinno umozliwi¢ wzrost w sektorze ustug i pobudzic catg gospodarke w pozostatej czesci roku. Ozywienie
popytu konsumpcyjnego i zmniejszenie luki na rynku pracy doprowadzi do stopniowego wzrostu inflacji
bazowej, natomiast nizsze ceny wieprzowiny powinny przyczynic sie do ograniczenia inflacji bazowej.

Indie: Pod koniec kwietnia liczba zakazen w kraju osiggneta rekordowy poziom 350 tysiecy. Liczba dziennych
podrézy gwattownie spadta, a warunki lockdowndw zostaty nieco zaostrzone. Rzad nie chce jednak
wprowadzac ogodlnokrajowego lockdownu, jak w przypadku pierwszej fali, wiec oczekuje sie, ze wptyw na
gospodarke bedzie mniejszy niz w 2020 r. W ostatnim czasie kampania szczepien nabrata tempa, ale brak
dostepnych dawek moze jg spowolni¢. Upowszechnienie dostepnosci szczepionki potrwa prawdopodobnie
do 2022 roku.

Brazylia: Obecnie w Brazylii mamy do czynienia z kilkoma punktami zwrotnymi. Dynamika epidemii spada
w stosunku do wysokiego poziomu, podczas gdy mobilnosc ludnosci wzrasta w miare znoszenia ograniczen
sanitarnych. Powinno to pozwoli¢ gospodarce na odzyskanie réwnowagi po zatamaniu z marca i kwietnia.
Oczekuje sie, ze inflacja roczna, ktdra obecnie znacznie przewyzsza cel, osiggnie szczyt dopiero w miesigcach
letnich, chociaz trend inflacji sekwencyjnej jest juz spadkowy. To dobra wiadomos¢ dla banku centralnego,
ktory stara sie dogonic¢ krzywa, podnoszac stopy procentowe o 75 punktéw bazowych. Budzet zostat
ostatecznie zatwierdzony po zawetowaniu niektérych zapiséw.

Kolumbia: Nowa fala epidemii wymusita zaostrzenie ograniczen w podrézowaniu, co powinno zawazy¢ na
wzroscie gospodarczym na przetomie | i Il kwartatu, ktéry poza tym okresem osiggat catkiem przyzwoite
tempo. Dzieki korzystnej dynamice inflacji normalizacja nie jest pilng potrzeba banku centralnego, ale
efekty bazy powinny zblizy¢ inflacje do celu w Il kwartale. Wtadze ogtosity szczegdty bardzo potrzebnej
reformy podatkowej, ktéra ma na celu zwiekszenie dochodow o okoto 1,4% PKB (poprzez rozszerzenie
podstawy opodatkowania VAT i podatku dochodowego), a takze poprawe sieci bezpieczenstwa socjalnego
i wzmocnienie zasad fiskalnych. Plan ten zostanie prawdopodobnie ztagodzony, ale niezbedne jest utrzymanie
dochoddw netto na poziomie okoto 1% PKB w celu unikniecia obnizenia ratingu ponizej klasy inwestycyjnej.

ChBL (Chiny): Polityka majgca na celu ograniczenie ryzyka zwigzanego z zadtuzeniem zyskata na znaczeniu,
co $wiadczy o tym, ze w 2021 r. prawdopodobne jest umiarkowane zmnigjszenie tgcznego poziomu zadtuzenia
w ramach nadrzednego celu, jakim jest kontrola zadtuzenia w skali makroekonomicznej. Dla przyktadu,
gdy organy nadzoru ostrzegty przed ryzykiem lokalnych instytucji finansowych, Ministerstwo Finanséw
wydato nowe zasady ograniczajgce warunkowe zadtuzenie samorzaddw, zachecajgce do dalszej rezygnacji
z korzystania z podmiotow finansujgcych samorzady. W kontekscie zaostrzenia warunkow kredytowych
ptynnos¢ miedzybankowa pozostaje stabilna i oczekujemy, ze Chinski Bank Ludowy bedzie nadal utrzymywac
stopy procentowe na pozadanych poziomach, aby unikna¢ nadmiernego zaciesnienia.

RBI (Indie): 7 kwietnia Komitet Polityki Pienieznej jednogtosnie opowiedziat sie za utrzymaniem stopy
procentowej na poziomie 4%. Indie borykaja sie ostatnio z powrotem epidemii, co ostabito ozywienie
gospodarcze i doprowadzito do niewielkiego wzrostu cen (indeks cen hurtowych w Indiach, oparty na
surowcach, wzrost w marcu do 7,4% r/r). Jesli chodzi o krajowe warunki gospodarcze i globalne warunki
finansowe, podtrzymujemy nasze przekonania co do tegorocznej polityki indyjskiego banku centralnego.
Po stronie ptynnosciowej indyjski bank centralny przedstawit swojg strategie na lata 2021-2022, jak rowniez
program skupu obligacji skarbowych na rynku wtérnym (G-SAP 1.0).

BCB (Brazylia): Wiekszej niz oczekiwano podwyzce stop procentowych w marcu (75 p.b. w stosunku do
50 p.b.) do 2,75% towarzyszyta zapowiedz kolejnej podwyzki tej samej wielkosci na kolejnym posiedzeniu
w 5 maja. Zdaniem Brazylijskiego Banku Centralnego takie przyspieszenie jest konieczne, aby zapobiec
przekroczeniu celu przez szybko rosnaca inflacje (gtdéwnie bazowa i ceny energii) w 2022 roku. Co jednak
istotne, BCB postrzega obecne dostosowanie jedynie jako element czesciowej renormalizacji. Czesciowo
sie z tym zgadzamy, ale spodziewamy sie szybszej i bardziej neutralnej podwyzki w tym roku (5,50%)
ze wzgledu na narastanie presji inflacyjnej i rosngce oczekiwania inflacyjne.

CBR (Rosja): W dniu 23 kwietnia CBR ponownie podwyzszyt gtdwng stope procentowg o 50 p.b., do 5%,
nieco wczesniej niz oczekiwano. CBR wymienit w swoim komunikacie prasowym szereg czynnikow,
ktore doprowadzity do tej decyzji: miedzy innymi szybsze niz oczekiwano ozywienie popytu krajowego,
lepsze perspektywy popytu zewnetrznego oraz podwyzszone oczekiwania inflacyjne, a takze wieksze
znaczenie sprzyjajacych inflacji czynnikow ryzyka. Inflacja w marcu wyniosta 5,8% r/r, a w kwietniu zgodnie
z oczekiwaniami ma wynies¢ 5,5%. CBR przyjat bardziej jastrzebi ton i pozostaje otwarty na dalsze podwyzki
gtéwnej stopy procentowe]. Obecnie instytucja ta spodziewa sie powrotu inflacji do celu 4% dopiero
w pierwszej potowie 2022 roku. Obecnie oczekujemy podwyzek o nie wiecej niz 100 p.b. w ciggu najblizszych
12 miesiecy.
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Kraje rozwiniete

Rzeczywisty wzrost PKB, % Clglfla/(:jao/
Sredni (CPI, t/h, %) 2021-04-23  Amundi  Konsensus  Amundi  Konsensus
(;e) RICIOCZRE +6m. +6m. +12m. +12m.
? 2020 2021 2022
2020 2021 2022 USA 0,13 0/0,25 0,15 0/0,25 0,16
zakres
USA 35 6,5/7,9 3,5/4,4 13 26 25 Strefa euro -0,52 -0,50 -0,52 -0,50 -0,52
. Japonia -0,10 -0,1 -0,01 -0,1 -0,06
Japonia -4,9 4,0/46 1,4/20 0,0 0,1 0,22
‘é""‘t' ; 0,10 01 on 0,1 0,13
Strefa euro -6,8 3,0/36 32/39 03 14 15 [AEILE
Kraje wschodzace
Niemcy -0 R AR | O | 1B | s 2021-04-27 Amundi  Konsensus ~ Amundi  Konsensus
) +6m. +6m. +12m. +12m.
Francja -82 40/46  32/38 05 12 16
Chiny 3,85 3,85 3,85 3,90 3,85
Wiochy -8,9 3,0/3,6 27/33 -01 10 14
Indie 4,00 4,00 4,00 4,50 4,15
Hiszpania -11,0 3,9/4,5 42/48 -03 11 1,2
Brazylia 2,75 5,50 5,00 6,00 5,60
WiIk. Brytania -9,9 3,8/44 46/52 09 17 2,0
Rosja 5,00 5,75 5,00 6,00 5,20
Brazylia -4,1 3,1/4,1 1,5/35 32 65 4,0
Meksyk -8,2 4,4/54 19/39 34 43 33 Prognoza stép dtugoterminowych
Rosja 31 30/40 20/35 34 51 42 Re"t"A‘""°Zf °b":"°t“‘;°h —
munai orwar munai orwar
. 2021-04-23 e +6m. s2m, s2M
Indie -7 9,0/10,2 52/6,6 6,6 52 6,
USA 0,16 0,15/0,25 0,31  0,20/0,35 0,46
Indonezja -2,0 3,8/4,6 4,4/54 2,0 21 3,2
Niemcy -0,69 -0,70/-0,50 -0,72 -0,70/-0,50 -0,73
Chiny 2,3 8,9/9,5 4,9/55 25 12 24
Japonia -013  -0,20/-0,10 -0,15 -0,20/-0,10 -0,16
RPA -6,9 3,1/4,1 21/31 32 41 46 WIK.
Brytania 0,05 0/0,25 0,12 0/0,25 0,22
Turcja 1,6 3,6/46 37/47 123 157 1,6 Rentownos¢ obl. 10-letnich
Amundi Forward Amundi Forward
Kraje 2021-04-23 . +6m 2m H2M
rozwiniete -5,2 47/56 3,2/39 07 1,8 18 ] - ]
USA 1,58 1,5/1,8 1,70 1,8/2,0 1,84
Kraje
wschodzace “2,2 6,3/71  40/50 40 38 40 Niemcy 0,25 -0,40/-020 -0,19 -0,20/-0,0 -0,14
S'wiat _3’5 5,7/6,5 3,7/4’5 2,6 2’9 3’1 Japonia 0,07 0/0,20 0,11 0/0,20 0,15
WIk.
Brytania 0,76 0,7/0,9 0,90 0,9/1,1 0,99

Prognoza dla walut

Amundi Konsensus ~ Amundi Konsensus Amundi Konsensus ~ Amundi  Konsensus

2021:04-26 4y 20217, Il kw. 2021v. 1kw. 20221, | kw. 2022 20210426 1y oy 2021, 1 kw. 20211, 1kw. 20221, | kw. 2022
EUR/USD 1,21 1,18 1,20 116 1,22 EUR/SEK 10,13 997 1000 10,31 9,87
USD/JPY 108 12 108 14 107 USD/CAD 1,24 1,22 1,25 1,26 1,25
EUR/GBP 0,87 0,84 0,85 0,86 0,86 AUD/USD 078 0,80 0,78 0,75 0,79
EUR/CHF 1,10 112 1m 112 112 NZD/USD 0,72 0,72 0,73 0,68 0,74
EUR/NOK 10,02 9,64 9,90 106 9,80 USD/CNY 6,49 6,50 6,50 6,60 6,42

Irédto: Amundi Research
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ZASTRZEZENIE DOTYCZACE NASZYCH PROGNOZ

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

METODOLOGIA

— Scenariusze

Prawdopodobienstwa te odzwierciedlaja szanse wystgpienia okreslonych rezimow finansowych (scenariusz gtéwny, pesymistyczny i optymistyczny),
ktére sq uwarunkowane i okreslone przez nasze prognozy makroekonomiczne.

— Ryzyko

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

ASSET CLASS VIEWS

Asset Classes Views: Climbing the hill (12-03-2021)
BLANQUE Pascal, Group Chief Investment Officer - MORTIER Vincent, Deputy Group Chief Investment,
DEFEND Monica, Global Head of Research, GISIMUNDO Viviana, Head of Quant solutions

e Shifts & Narratives #2 - Inflation: something deep awakens (26-04-2021)
ﬁg?astives Monica DEFEND, Global Head of Research - Vincent MORTIER, Deputy CIO - Bastien DRUT, Senior Strategist at
CPR AM - Francesca PANELLI, Investment Insight Unit - Tristan PERRIER, Global Views Analyst

Inflation: something Shifts & Narratives #1 - Do not give up on fundamental valuations (09-04-2021)
e BLANQUE Pascal, Group Chief Investment Officer

Amundi

INSIGHTS PAPERS

Why now is the time for active management in US equities (27-04-2021)
PIRONDINI Marco, Head of Equities, US Portfolio Manager - Dino DAVIS, CFA Client Portfolio Manager -
Equities - Alec MURRAY, Client Portfolio Manager - Equities

Temperature scores: an innovative tool for ESG fundamental investors (13-04-2021)
DUMAS Jean-Marie, Head of Fixed Income Solutions - BARBERIS Jean-Jacques, Head of Institutional and
Corporate Clients Division - Joan ELBAZ, Business Solutions and Innovation - POUGET-ABADIE Théophile,
Business Solutions and Innovation - Mathieu JOUANNEAU, ESG Solutions and Data Specialist - PANELLI
Francesca, Investment Insights Unit Specialist

Why investors should look at Indian assets (06-04-2021)
MORTIER Vincent, Deputy Chief Investment Officer - Alessia BERARDI, Head of EM Macro and Strategy
Research

Allocating to real and alternative assets: a framework for institutional investors (06-04-2021)
GERMANO Matteo, Head of Multi-Asset - GISIMUNDO Viviana, Head of Quant Solutions - KIM Jung, Senior
Quantitative Analyst - TAZE-BERNARD Eric, Chief Allocation Advisor

Dollar: short-term bull, medium-term dull? (02-04-2021)
DEFEND Monica, Global Head of Research - CESARINI Federico Head of DM FX Research, Cross Asset Research

How hot is the inflation pot? Strategies to protect portfolios from inflation risk (31-03-2021)
BLANQUE Pascal, Group Chief Investment Officer

WORKING PAPERS

oy Robo-Advising: Less Al and More XAI? (26-04-2021)
Milo BIANCHI, Toulouse School of Economics, TSM, and IUF, University of Toulouse Capitole - Marie BRIERE,
Amundi Research

Bond Index Tracking with Genetic Algorithms (24-03-2021)
BEN SLIMANE Mohamed, Quantitative Research,

Understanding the Performance of the Equity Value Factor (26-02-2021)
LAUREN Stagnol, Quantitative Research - LOPEZ Christian, Strategic Investment Advisor, CPR AM - RONCALLI
Thierry, Head of Quantitative Research - TAILLARDAT Bruno, Smart Beta & Factor Investing

Tracking ECB’s Communication:

Perspectives and Implications for Financial Markets (22-02-2021)
FORTES Roberta, University of Paris 1 Panthéon Sorbonne - LE GUENEDAL Theo, Quantitative Research
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INVESTMENT TALKS

European equity value has further to go in this cycle (29-03-2021)
ELMGREEN Kasper, Head of Equities - WOSOL Andreas, Head of European Equity Value

Italy: ECB’s umbrella to protect bond market, despite uncertain political situation (15-01-
2021)

GERMANO Matteo, Head of Multi Asset CIO Italy - BERTONCINI Sergio, Senior Fixed Income Strategist -
VIC-PHILIPPE Isabelle, Head of Euro Aggregate

Emerging Market Green Bonds - Report 2020 (19-04-2021)
SYZDYKOV Yerlan, Global Head of Emerging Markets - LACOMBE Jean-Pierre, Director, Global Macroeconomics,
Market and Portfolio Research IFC

o

Emerging Market Green Bonds
Report 2020
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Informacje MSCI moga by¢ wykorzystywane wytacznie do Panstwa uzytku wewnetrznego, nie moga by¢ powielane ani ponownie rozpowszechniane w jakiejkolwiek
formie, a ponadto nie moga by¢ wykorzystywane jako podstawa ani sktadnik jakichkolwiek instrumentéw, produktéw lub indeksow finansowych. Zadne z informaciji
MSCI nie stanowig porad inwestycyjnych ani rekomendacji do podjecia (lub powstrzymania sie od) jakichkolwiek decyzji inwestycyjnych, a ponadto nie nalezy na
nich polega¢ w tym celu. Dane historyczne i analizy nie powinny by¢ traktowane jako wskazéwki ani gwarancje dla celdow jakichkolwiek analiz przysztych wynikéw,
prognoz lub przewidywan. Informacje MSCI sg dostarczane bez jakichkolwiek gwarancji, a uzytkownik tych informacji przyjmuje na siebie cate ryzyko zwigzane z ich
wykorzystaniem. MSCI, kazda z jej jednostek stowarzyszonych oraz wszystkie pozostate osoby zaangazowane w gromadzenie, obliczanie lub tworzenie dowolnych
informacji MSCI (zwane tacznie ,,Stronami MSCI”) wyraznie wykluczajg wszelkie gwarancje (w tym m.in. gwarancje oryginalnosci, precyzji, kompletnosci, terminowosci,
braku naruszen, pokupnosci oraz przydatnosci do okreslonego celu) w odniesieniu do tych informacji. Bez uszczerbku dla ktéregokolwiek z powyzszych postanowien
zastrzega sie, ze zadna ze Stron MSCI nie ponosi jakiejkolwiek odpowiedzialnosci za jakiekolwiek szkody bezposrednie, posrednie, wymierne, uboczne lub wynikowe
(w tym m.in. utracone korzysci), jak rowniez za nawigzki. (www.mscibarra.com).

W Unii Europejskiej niniejszy dokument przeznaczony jest wytacznie dla inwestoréw ,,profesjonalnych” zgodnie z definicjg w Dyrektywie 2004/39/WE z dn. 21 kwietnia
2004 r. w sprawie rynkéw instrumentéw finansowych (,MIFID”), do dostawcéw ustug inwestycyjnych, a takze wszelkich pozostatych profesjonalistéw z sektora
finansowego, jak rowniez — w zaleznosci od ujecia w poszczegdlnych przepisach krajowych oraz w Szwajcarii — ,,inwestorow wykwalifikowanych” w rozumieniu
postanowien szwajcarskiej Ustawy o planach inwestowania zbiorowego z dn. 23 czerwca 2006 r. (CISA), szwajcarskiego Rozporzadzenia w sprawie planéw inwestowania
zbiorowego z dn. 22 listopada 2006 r. (CISO) oraz Okdlnika 08/8 szwajcarskiego Urzedu Nadzoru nad Rynkiem Finansowym FINMA w sprawie publicznej reklamy
wydanego na podstawie przepisow w sprawie planéw inwestowania zbiorowego z dnia 20 listopada 2008 r. Niniejszy materiat nie moze by¢ w zadnym wypadku
rozpowszechniany w Unii Europejskiej wsrod inwestorédw innych niz ,profesjonalni” w rozumieniu MIFID lub w rozumieniu poszczegdlnych przepiséw krajowych, ani
w Szwajcarii wsrod inwestorow niespetniajgcych definicji ,,inwestorow wykwalifikowanych” przewidzianej w obowigzujacych ustawach i rozporzadzeniach. Niniejszy
dokument nie jest przeznaczony dla obywateli lub mieszkancéw Standw Zjednoczonych Ameryki ani dla jakichkolwiek oséb spetniajagcych definicje ,U.S. Person”
zamieszczong w Rozporzadzeniu S Komisji Papierow Wartosciowych i Gietd (SEC) wydanym na mocy ustawy Securities Act Standw Zjednoczonych z 1933 r. Niniejszy
dokument nie stanowi oferty zakupu ani zachety do sprzedazy jakiegokolwiek produktu i nie powinien by¢ uwazany za bezprawng préobe pozyskania klienta lub
porade inwestycyjna. Amundi nie przyjmuje zadnej odpowiedzialnosci — ani posredniej, ani bezposredniej — ktéra moze wynikna¢ z postugiwania sie informacjami
zawartymi w niniejszym materiale. Amundi nie moze ponosi¢ zadnej odpowiedzialnosci za jakiekolwiek decyzje podjete na podstawie informacji zawartych w niniejszym
materiale ani za jakiejkolwiek dokonane na ich podstawie inwestycje. Informacje zawarte w niniejszym dokumencie zostajg Paistwu ujawnione jako poufne i nie
powinny by¢ kopiowane, reprodukowane, modyfikowane, ttumaczone ani rozpowszechniane bez uprzedniej pisemnej zgody Amundi wsrdd jakichkolwiek oséb lub
podmiotéw trzecich w jakimkolwiek kraju lub jurysdykcji, jesli miatoby to narazi¢ Amundi lub ktérykolwiek z ,,Funduszy” na koniecznos$¢ spetnienia jakichkolwiek
wymogow dotyczacych rejestracji w tych jurysdykcjach lub jesli mogtoby to zostac¢ uznane za niezgodne z prawem. W zwigzku z tym niniejszy materiat przeznaczony
jest do rozpowszechniania wytacznie w jurysdykcjach, w ktorych jest ono dozwolone, a takze wsrod osob, ktére moga otrzymac go bez naruszania obowigzujacych
wymogow prawnych lub regulacyjnych. Informacje zawarte w niniejszym dokumencie uwazane sg za rzetelne na dzien publikacji podany na pierwszej stronie niniejszego
dokumentu. Dane, opinie i oszacowania moga by¢ zmieniane bez uprzedzenia.

Przystuguje Panstwu prawo do otrzymania informacji o przechowywanych przez nas Paristwa danych osobowych. Mogg Panstwo uzyskac kopie takich przechowywanych
przez nas dotyczacych Panstwa informacji, wysytajgc e-mail na adres info@amundi.com. Jesli sadza Panstwo, ze jakiekolwiek posiadane przez nas informacje o Paristwu
sg nieprawidtowe, prosimy o kontakt z nami pod adresem info@amundi.com.

Dokument wydany przez Amundi Asset Management, spotke typu société par actions simplifiée — SAS — o kapitale zaktadowym 1086 262 605 EUR - Menedzera portfela
regulowanego przez AMF i posiadajacego numer GPO4000036 - Siedziba: 90 boulevard Pasteur - 75015 Paris - France - 437 574 452 RCS Paris - www.amundi.com
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