Mozliwosci lezg poza
hiepewngq sciezka wzrostu

Trust
must be earned

(e

gi z zakresu inwestycji oraz wszelkich/innych



\
Monica DEFEND &\ .
Szef Instytutu Amundi

"Pauza banku centralnego

wspiera argumenty za obligacjami.
Inwestorzy bedq musieli oceni¢
sciezke inflacji i perspektywy
zyskow w 2024 r. w poszukiwaniu
okazji na rynku akcji."

Vincent MORTIER
Szef grupy ds. inwestycji

"W obliczu stabej widocznosci
perspektyw gospodarczych, jakos¢ —
zarowno akgcji, jak i obligacji — jest
kompasem utatwiajgcym nawigacje
Matteo GERMANO w tej niepewnej fazie."

Zastepca szefa grupy ds. inwestycji

" Rynki wschodzqce sq kluczem do
zwiekszania dywersyfikacji i wspierania
srednioterminowego potencjatu zwrotu,
z naciskiem na Azje."
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KLUCZOWE PRZEKONANIA NA DRUGA POtOWE ROKU 2023

Kluczowe przekonania cio
na drugq potowe roku 2023

1. Waska i niepewna sciezka wzrostu, z dnem w drugiej potowie 2023 r.

Opodzniony wptyw zaciesnienia polityki monetarnej na gospodarke realng doprowadzi
do dalszego, cho¢ zréznicowanego regionalnie spowolnienia: tagodnej recesji w Stanach
Zjednoczonych, anemicznego wzrostu w Europie oraz wiekszej odpornosci na rynkach
wschodzgcych. W sytuaciji, w ktorej skala zarowno wzrostow (Europa), jak i spadkow (Stany
Zjednoczone) bedzie niewielka, mozna powiedzied, ze $ciezka dalszych zmian pozostaje
bardzo niepewna.

s Vincent N.IORTIER. 2. Stopniowe spowolnienie inflacji
zef grupy ds. inwestycji

Inflacja wykazuje tendencje spadkowa, ale tempo obecnej korekty jest niskie, poniewaz
inflacja bazowa pozostaje niezmiennie ,lepka”. Historia poprzednich epizoddéw wysokiej
inflacji w Stanach Zjednoczonych sugeruje, ze obnizenie inflacji bazowej o potowe
w stosunku do jej szczytowego poziomu zajmie okoto dwodch lat. Tym razem jest to rowniez

nasza opinia.

3. Zacies$nianie polityki pienieznej jest bliskie szczytu, ale nie nalezy
spodziewad sie odwrotu

Uwazamy, ze stopy procentowe Fedu i EBC sa bliskie cyklicznego szczytu, ale nie spodzie-

wamy sie zadnych obnizek do korica 2023 r.,, poniewaz inflacja pozostaje powyzej celdow

bankdéw centralnych, a spowolnienie gospodarcze przesuwa sie w kierunku korica roku.

Matteo GERMANO

Zastepca SZ_efa grupy 4. Premia za wzrost na rynkach wschodzacych pozostaje wysoka,
ds. inwestycii z Azja w centrum uwagi

Odpornosé rynkow wschodzacych prowadzi do duzej luki w zakresie wzrostu
gospodarczego w pordwnaniu z rynkami rozwinietymi. Spodziewamy sig, ze Azja bedzie
nadal przyciggac przeptywy inwestycyjne, a takze skorzysta na przejsciu Chin i Indii na
bardziej zrdwnowazone i inkluzywne modele dtugoterminowego wzrostu gospodarczego.

5. Odpornos¢ amerykanskich konsumentéw jest kluczowa zmienna,
ktéra nalezy obserwowadé

Do tej pory wysoki popyt pozwalat firmom na przenoszenie wyzszych kosztéw na
konsumentoéw, ale nalezy sie spodziewad, ze te tagodne warunki zaczna zanikac.
Oszczednosci beda sie konczyé, a zaostrzone warunki udzielania kredytéw pogarszajg
perspektywy dla konsumentow. Spodziewamy sie pogorszenia sprzedazy i wskaznikow
zysku na akcje (EPS) w Stanach Zjednoczonych.

Pierwsze pétrocze 2023 r.: podsumowanie

Gospodarka i polityka Rynki finansowe
u Stany Zjednoczone - ,,pivot” Fedu: inflacja znajduje sie u Potwierdzenie, ze obligacje powracajg - zwtaszcza
© w trendzie spadkowym, ale inflacja bazowa pozostaje skarbowe oraz wysokiej jakosci obligacje korporacyjne.
= .lepka”, co prowadzi do zaciesnienia polityki banku = Powrét portfeli 60-40
o centralnego, cho¢ w wolniejszym tempie niz w 2022 r. ’ .
E Pauza Fedu w I-1l kw. 2023 r. = Stabe perspektywy dla aktywéw ryzykownych, punkty

wejscia w I-Il kw. 2023 .

= Preferencje dla amerykanskich akcji w stosunku do innych
rynkoéw.

= Trend spadkowy dolara amerykanskiego.

= Europa - kryzys energetyczny: stabe perspektywy
gospodarcze w obliczu kryzysu energetycznego.

= Chiny - $éciezka wzrostu: napedzany przez popyt
wewnetrzny i ponowne otwarcie.

Oczek

= Stany Zjednoczone - ,,pivot” Fedu: problemy = Dobre wyniki rynkéw akcji, z réznymi narracjami w poszcze-
amerykanskich bankéw regionalnych. gdlnych regionach: Japoriskie i europejskie akcje oraz

= Europa - kryzys energetyczny: stabilizacja cen energii na amerykanskie spotki technologiczne. Odpornosc aktywow
nizszych poziomach, zapobiegajgca recesji dywersyfikacja z rynkéw wschodzacych, z wyjatkiem chinskich akciji.

dostaw. Wielka Brytania réwniez bardziej odporna. = Powszechna stabilnoé¢ spreadéw obligacji

= Chiny - sciezka wzrostu: wczesniejsze niz oczekiwano korporacyjnych pomimo napieé finansowych.

ponowne otwarcie, z niewielkim ozywieniem w obliczu ; L
problemdéw w sektorze nieruchomosci. = Spadek cen surowcow, z wyjatkiem ztota.
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Jréabo: Instytut Amund, stan na 13 czerwea 2023. DM: rynki rozwiniete. EM: rynki wschodzace. CB: hanki centralne. Tematy zwiazane z gospodarka i polityka odnosza sie do naszych perspekbyw inwestycyinych na rok 2023,
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Rynki znajdujq sie
w krytycznym momencie,
poniewaz banki centralne
naciskajq przycisk
pauzy po najszybszym
od lat osiemdziesiqtych
cyklu podwyzek stop.
Jakos¢ jest kompasem
umozliwiajgcym nawigacje
na tym etapie
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6. Obecny etap cyklu wymaga przyjecia ostroznego podejscia u progu
drugiego pétrocza

Niepewne perspektywy makroekonomiczne i staby wzrost zyskéw przedsiebiorstw
wymagajg ostroznej alokacji, poniewaz wzrost gospodarczy jest niepewny, ryzyko zatamania
utrzymuje sie, a wyceny aktywow ryzykownych sg wysokie. Letni sezon publikacji wynikow
finansowych spoétek moze rzucic¢ nieco swiatta na ich odpornosé. Pauza Fedu, umiarkowana
inflacja oraz trwate ozywienie zyskow powinny spowodowac przejscie do pdznej fazy cyklu
i okazac sie bardziej korzystne dla rynkdow akcji pod koniec roku.

7. Stopy procentowe blisko szczytéw wspierajq obligacje,
w tym skarbowe i wysokiej jakosci obligacje korporacyjne

Obligacje powracaja jako kluczowy motyw inwestycyjny na rok 2023. Bardziej umiarkowana
inflacja, spowolnienie wzrostu gospodarczego i pauza Fedu bedg wspiera¢ wysokiej jakosci
obligacje korporacyjne z catego $wiata, podczas gdy instrumenty chronigce przed inflacjg
réwniez pozostajg w centrum uwagi. Inwestorzy powinni zachowac ostroznos¢ w odniesieniu
do obligacji wysokodochodowych i pamieta¢ o ryzyku zwigzanym z ptynnoscig oraz
wysoka dZzwignig finansowa przedsiebiorstw.

8. Akcje: skupienie na jakosci, wykraczanie poza spétki
o megakapitalizacji i proba zwiekszenia udziatu rynkéw cyklicznych

Ryzyko zwigzane z nadmierng koncentracja jest wysokie, poniewaz wzrosty na
amerykanskim rynku akcji byty napedzane przez zaledwie kilka spétek. Okazje inwestycyjne
pojawiaja sie obecnie w obszarze jakosci — warto poszukiwac przedsiebiorstw z odpornymi
zyskami, a ponadto rozwazy¢ zakup spotek o mniejszej kapitalizacji, aby uniknag¢ obszaréw
o zawyzonych wycenach. W dalszej czesci roku przejscie do pdznej fazy cyklu moze
sprzyjac¢ rynkom cyklicznym, takim jak Europa.

9. Rozgrywajcie wzrost gospodarczy na rynkach wschodzacych,
angazujac sie w akcje i obligacje

Atrakcyjne wyceny, koniec zacies$niania polityki pienieznej przez Fedu i mozliwa deprecjacja

dolara amerykanskiego dobrze wrdéza aktywom z rynkéw wschodzacych. Selekcja

pozostaje kluczowa, poniewaz istniejg obszary z niestabilnymi warunkami gospodarczymi,

a perspektywy polityki inflacyjnej i monetarnej sg zréznicowane.

10. Odporna na inflacje alokacja aktywéw w centrum uwagi

Inflacja utrzymuje sie powyzej normalnych poziomoéw i wymaga dodatkowych zrédet
dywersyfikacji, takich jak rynki prywatne (zwtaszcza infrastruktura) i fundusze hedgingowe
(globalne makro). Zwrdcenie uwagi na kierunek inflacji bedzie kluczem do zmian alokacji
sektorowej w kierunku obszaréw bardziej odpornych na wzrost cen.

Liczba ciec¢ stop
procentowych
oczekiwanych przez
Fed i EBC w drugim
potroczu.

Prognoza Instytutu Amundi

4,2%

Roczna inflacja w USA,
Srednia z 2023 r.
(CPI, r/p).

Prognoza Instytutu Amundi

3,5%

Oczekiwana réznica
miedzy wzrostem
realnego PKB rynkow
wschodzgcych

i rozwinietych

w 2023 r.

(+4,2% rw. kontra +0,9% r.r.)

Prognoza Instytutu Amundli
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20%

Prawdopodobien-
stwo gtebszej reces;ji
zyskow w drugim
potroczu 2023.

Prognoza Instytutu Amundi
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INFOGRAFIKA- MOTYWY INWESTYCYJNE NA DRUGA POLOWE 2023 R.

Motywy inwestycyjne na drugy potowe 2023 r.

Obligacje
i gotéowka
w centrum uwagi

oW ka
O

owlgacs,

W warunkach spo-
wolnienia gospodar-
czego, przy stopach
procentowych na naj-
WwyZzZszym poziomie
od dziesiecioleci,
preferowane sa obli-
gacje — z naciskiem
na jakos$¢ — oraz
gotowka.

Poszukiwanie
jakosci na rynku
akcji

A

OO0

Rynki wschodzace:
z Zachodu na
Wschéd

,;I'
m
| \!
Inwestorzy powinni
zwrocic¢ szczegolng
uwage na Azje,
aby skorzystac z jej
przewagi gospodar-
czej (oczekuje sie, ze
w tym roku okoto 70%
globalnego wzrostu

PKB bedzie pochodzi¢
wtasnie stamtad).

Utrzymujaca sie
wysoka inflacja

i pogarszajacy sie
wzrost gospodarczy
beda wywierac¢
presje na rentownosé
przedsiebiorstw.
Jakos¢ bedzie miec¢
kluczowe znaczenie
dla poszukujacych
odpornosci.

Dynamiczna,
odporna na
inflacje alokacja

n

Obecny cykl wigze
sie z duzg niepewno-
$cig co do wzrostu
gospodarczego,
inflacji oraz trafnosci
wycen. Biezgce uwa-
runkowania stwarzaja
okazje zwigzane

z dynamicznym
podejsciem do alo-
kacji aktywow.

Czego mozemy sie spodziewacé

Obligacje i gotéwka
w centrum uwagi

Poszukiwanie jakosci

na rynkach akgcji

Rynki wschodzace:

z Zachodu na Wschéd

Dynamiczna, odporna
na inflacje alokacja

| pétrocze 2023 r.

= Duracja obligacji ze Stanoéw Zjednoczonych
preferowana w stosunku do strefy euro ze
wzgledu na bardziej zaawansowany cykl
zaciesniania w Stanach.

m Globalne obligacje korporacyjne w centrum
uwagi.

m ZaczeliSmy przyjmowacd bardziej
ostrozne podejscie do instrumentéw
wysokodochodowych.

m Rozgrywanie jakosci, wartosci i wysokich
dywidend.

m Coraz ostrozniejsze podejscie do Stanow
Zjednoczonych, a w szczegdlnosci do spotek
o duzej kapitalizaciji.

m Zaczelismy inwestowac¢ w akcje z Chin, aby
skorzystac¢ na ponownym otwarciu tamtejszej
gospodarki.

= Od Il kwartatu warto rozwazy¢ zwiekszanie
zaangazowania w obligacje z rynkdéw
wschodzacych.

powyzej celéw bankdéw centralnych.

Motywy ESG
w centrum uwagi

Uwzglednianie dazenia
do zerowych emisji
netto i wptywu tego
trendu na inwestycje
staje sie kluczowym
priorytetem w czasie,
gdy inne motywy, takie
jak autonomia strate-
giczna i bezpieczen-
stwo zywnosciowe,
réwniez zyskujg na
popularnosci.

Il pétrocze 2023 r.

m Gotdowka, obligacje skarbowe Stanow

Zjednoczonych.

m Globalne obligacje korporacyjne z naciskiem
na jakosé, ostroznos¢ wobec instrumentéw
wysokodochodowych.

= Rynki wschodzace: obligacje denominowane
w twardej walucie i poszukiwanie punktéw
wejscia w przypadku dtugu w walutach
lokalnych.

m Poszukiwanie jakosci zarowno na poziomie
globalnym, jak i w poszczegdlnych regionach.

m \Wzrost ekspozycji na rynki wschodzace ze
wzgledu na to, ze waluty powinny skorzystac¢
na pauzie Fedu.

= \W perspektywie srednioterminowej warto
zwiekszac¢ zaangazowanie w aktywa azjatyckie,
a w szczegodlnosci Chiny i Indie.

m Rozgrywanie dynamicznej alokacji aktywow w celu wykorzystania okazji wynikajacych ze zmie-
niajacych sie realiow gospodarczych, z przewazeniem aktywoéw i sektordw bardziej odpornych na
inflacje, a mianowicie surowcoéw i aktywoéw ryzykownych, poniewaz inflacja spada, ale utrzymuje sie

= Poszukiwanie firm stawiajgcych na ESG, budowa portfeli spdtek o zerowej emisji netto, a w ujeciu
bardziej ogdlnym, motywy zwigzane z zmianami klimatycznymi i strategiami zorientowanymi

spotecznie.

Zréato: Instytut Amundi, stan na 1 czerwea 2023. (B: Banki centralne.
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Monica DEFEND
Szef Instytutu Amundi

"' Nadszedt czas, aby
porzucic¢ defensywnq
postawe, spojrzec¢ poza
cykliczne spowolnienie
i poszuka¢ mozliwosci
na przysztosc¢"'

5.0 DM and EM growth projections

YoY, %

2022
HDM EEM N EM-DM

Zréao: Instytut Amundi. Dane i prognozy na dzieri 13 czerwca 2023 .
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Niepewna sciezka wzrostu
wymaga utrzymania
defensywnej alokacji

Odpornosc gospodarczaiptynniejsze dostosowanie tancuchow dostaw i zrodet (globalizacja
transformacyjna) na rynkach zaréwno rozwinietych, jak i wschodzacych sktonity nas do
podniesienia naszych krotkoterminowych prognoz wzrostu pomimo stabych uwarunkowan
globalnych. Oczekujemy, ze w 2023 r. globalny wzrost PKB wyniesie 2,9%. Wzrost na
rynkach rozwinietych powinien spowolni¢ do 0,9% (w stosunku do 2,7% w 2022 r. — mniej
niz wczesniej przewidywano), podczas gdy wzrost na rynkach wschodzacych powinien
0siggnacé 4,2%, co oznaczatoby zwiekszenie luki miedzy tymi dwoma blokami. Pomimo
tego wysoka inflacja przy restrykcyjnej polityce makroekonomicznej oraz pogarszajace
sie otoczenie geopolityczne sprawiajg, ze spodziewamy sie niskiego globalnego wzrostu
gospodarczego w 2023 r. Perspektywy wzrostu gospodarczego sg jeszcze bardziej
zréznicowane w poszczegdlnych regionach i krajach — zwtaszcza tam, gdzie pozytywne
korekty prognoz odzwierciedlajg raczej lepszg dynamike w najblizszym czasie niz oczekiwania
dotyczace bardziej sprzyjajacego kontekstu dtugoterminowego. Cykl zaciesniania polityki
pienieznej jest bliski szczytu, nawet jesli jego opdznione skutki mamy dopiero przed soba,
chod spodziewamy sie tez, ze restrykcyjnos$é w tym zakresie zostanie utrzymana przez
dtuzszy czas. W zwiagzku z tym nalezy uwaznie monitorowadé ptynnosé. Banki centralne
angazuja sie na dwadch frontach: podwyzszania stop procentowych w celu walki z inflacjg
oraz utrzymywania znaczacych bilanséw w celu ochrony cyklu koniunkturalnego i stabilnosci
finansowej. Spodziewamy sie anemicznego wzrostu w Europie — dzieki wysokiemu
zatrudnieniu i wyzszym wptywom podatkowym recesji moze unikngc tez Wielka Brytania.
Wysoka inflacja i napiete warunki kredytowe powinny ograniczy¢ wydatki gospodarstw
domowych i przedsiebiorstw. Pomimo wzrostu ponizej potencjatu inflacja powinna utrzymac
sie powyzej celu do potowy 2024 roku. Pomimo pewnej odpornosci od IV kwartatu 2023 r.
spodziewamy sie tagodnej recesji w Stanach Zjednoczonych w zwigzku z zaostrzonymi
warunkami kredytowymi wynikajacymi z utrzymujacych sie napie¢ w sektorze bankow
regionalnych oraz stopniowej transmisji zaciesniania polityki pienieznej na gospodarke
realna. Inflacja w Stanach Zjednoczonych powinna przez caty rok pozosta¢ powyzej celu.

Na rynkach wschodzacych ogdina dynamika makroekonomiczna jest staba, ale odporna,
gtdéwnie tam, gdzie wsparcie polityczne jest silniejsze. Wsparcie fiskalne ma znacznie wieksze
znaczenie niz wsparcie ze strony polityki pienieznej, poniewaz wiekszos$¢ srodkéw majacych
na celu ochrone konsumentéw przed wysokimi kosztami utrzymania nie zostata jeszcze
wycofana. W drugiej potowie 2023 r. polityka pieniezna na rynkach wschodzgcych powinna
by¢ stabilna lub tagodniejsza. W Chinach przewidujemy wzrost realnego PKB w 2023 r. na
poziomie 5,7%, cho¢ w maju pojawity sie oznaki stabosci w budownictwie mieszkaniowym.
Ogolnie rzecz biorgc, warunki gospodarcze na rynkach wschodzacych pozostaja niestabilne,
a poprawa kondycji gospodarczej skupita sie w | kwartale.

Sequential GDP growth

0.4
2023 2024 H22022 H12023 H22023 H12024 H2 2024

H United States M Eurozone M United Kingdom

Zroco: Instytut Amundi, DataStream, Bloomberg. Dane na dzieri 13 czerwca 2023. Prognozy
70staty opracowane przez Amundi Institute i sa aktualne na dzieri 13 czerwca 2023 1. Dane dotycza
Sredniego wzrostu w ujeciu kwartalnym, a nie rocznym.
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Iréato: Instytut Amundi, dane historyczne - Bloomberg. Dane na dziert 31 maja 2023. Scenariusz pesy-
mistyczny i centralny to prognozy Instytutu Amundi. Scenariusz optymistyczny to oficjalny konsensus
S&P (apital IQ.

Zréato: Instytut Amundi, dane historyczne - Bloomberg. Dane na dzieri 31 maja 2023. Scenariusz pesymistyczny
i centralny to prognozy Instytutu Amundi. Scenariusz optymistyczny to oficialny konsensus S&P Capital IQ.

W fazie korekty preferowana jest alokacja defensywna

Wedtug Advanced Investment Phazer Instytutu Amundi (patrz nastepna strona) do kornca roku oczekiwane tto ekonomiczne
powinno utatwi¢ kontynuacje obecnej fazy korekty na rynkach finansowych, z jeszcze silniejszym przekonaniem ze wzgledu
na pogarszajgce sie warunki gospodarcze w Stanach Zjednoczonych i recesje zyskéw, ktéra jeszcze nie osiggneta dna.
Rynki pozostaty ozywione dzieki wynikom za | kwartat. Przy silnym popycie firmom udato sie przenies¢ wyzsze koszty na
konsumentéw, ale wptyw tych tagodnych warunkéw powinien zaniknaé w wynikach za Il i 11l kwartat, odzwierciedlajac
pogarszajgce sie perspektywy dla konsumentdéw. Spodziewamy sie pogorszenia sprzedazy i wskaznikdw zysku na akcje
w Stanach Zjednoczonych ze wzgledu na materializujgca sie tagodna recesje. Kolejne dwa kwartaty sezonu sprawozdawczego
mogg doprowadzi¢ do korekty rynkowej w stosunku do obecnych poziomdw, co moze stworzy¢ punkty wejscia na rynkach
akcji. Jesli chodzi o rezimy inflacyjne, wedtug Inflation Phazer Instytutu Amundi w pierwszej potowie 2023 . nastapito przejscie
od rezimu hiperinflacji (charakteryzujgcego sie zmiana cen r/r w Stanach Zjednoczonych powyzej 10%), ktéry dominowat
w 2022 r., do bardziej tagodnego rezimu inflacyjnego (charakteryzujgcego sie zmiang cen r/r na poziomie 3-6%). W drugiej
potowie 2023 r. potgczenie zaciesniania polityki pienieznej, nizszych cen surowcow i stabnacego popytu powinno sprzyjac
dalszemu tagodzeniu tempa wzrostu cen, zwtaszcza w odniesieniu do gtéwnego wskaznika inflacji. Powrdt do normalnego
rezimu inflacyjnego — charakteryzujgcego sie zmianami inflacji r/r na poziomie 2-3% — pozostaje jednak niepewny, poniewaz
inflacja bazowa pozostaje lepka i oczekuje sie, ze utrzyma sie powyzej celdw banku centralnego.

Wynikajaca z tego alokacja aktywow sugeruje podejscie defensywne, ze ztotem i duracja wsréd preferowanych klas aktywow —
my tymczasem utrzymujemy ostrozne podejscie do aktywodw ryzykownych. Patrzac na rok 2024, bardziej prawdopodobne jest
stopniowe ozywienie w jego pierwszej potowie. Jest jednak zbyt wczesnie, aby nawotywac do ogdlnego zwrotu w kierunku ryzyka,
biorac pod uwage ograniczong widocznos¢ skali skumulowanego wptywu zaciesnienia finansowego wywotanego podwyzkami
stép procentowych Fedu. Scenariusz umiarkowanej presji inflacyjnej powinien sprawic¢, ze obecne wyceny beda bardziej
zrownowazone. Ewentualny spadek ryzyka moze wynika¢ z mniej bolesnego niz oczekiwano scenariusza makroekonomicznego,
z pozytywnym wptywem na przychody przedsigbiorstw, ktérych wahania sg gtdwnym motorem kazdej recesji zyskow. Marze
powinny skorzystac na normalizacji cen producentdw i kosztéw pracy, a takze na ostabieniu dolara. Ewentualny wzrost ryzyka
wigze sie ze znaczacymi bankructwami oraz ich wptywem na przedsiebiorstwa i catg gospodarke.

"Niski wzrost gospodarczy i wysoka inflacja
sugerujq ostroznqg alokacje aktywéw. W drugim
potroczu preferujemy ztoto i obligacje skarbowe
. w stosunku do aktywdéw ryzykownych.

W 2024 r. iaj i kt
Francesco SANDRINI r- poprawidjgce Sig perspextywy John O°TOOLE

Szef ds. strategii portfeli ZySkOW mogq sprzyjac uzupel’nl?,nlu portfeh Wieloaktywowe
zréznicowanych o ClktyWCl ryzykowne rozwiazania inwestycyjne

>
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INFOGRAFIKA - DYNAMICZNA ALOKACJA AKTYWOW

Dynamiczna alokacja aktywow
sugeruje poczatkowq ostroznos¢ przed
uzupetnieniem portfela o akcje

Dynamiczna Alokacja Aktywow (DAA) Instytutu Amundi ma na celu okreslenie optymalnej alokacji
Srednioterminowej (w skali od 6 miesiecy do 3 lat) w drodze oszacowania nastepujgcych aspektow:

= Tto ekonomiczne: jakie klasy aktywow radzity sobie dobrze w spodziewanych rezimach finansowym
i inflacyjnym?®*.
= Wycena odgdrna: co rynki wyceniajg, a czego nie. Jest to klucz do dostrojenia alokacji wynikajacej
z tta ekonom.lcznego. . . Lorenzo PORTELLI
Wedtug modeli Instytutu Amundi stuzacych do oceny tta ekonomicznego (Advanced Investment Phazer Dyrektor ds. strategii
i Inflation Phazer), w drugiej potowie 2023 r. bedziemy stopniowo przechodzi¢ od prawdopodobnej fazy wieloaktywowych -
korekty (charakteryzujacej sie recesjg zyskow i zaostrzeniem warunkéw finansowych) do scenariusza Instytut Amundi
podznej fazy cyklu (charakteryzujgcego sie stabilizacja wskaznikow zysku na akcje i poprawg wzrostu
PKB przy nadal zaostrzajgcych sie warunkach finansowych), podczas gdy presja inflacyjna prawdopodobnie utrzyma sie,
cho¢ bedzie bardziej umiarkowana niz w pierwszej potowie 2023 roku. Ta ,,pewnosc¢ niepewnosci” wynikajgca z podobnych
prawdopodobienstw bardziej i mniej konstruktywnych faz rynkowych wymaga przyjecia poczatkowo ostroznego podejscia do
alokacji — zwtaszcza w przypadku rynkéw akcji, gdzie ogdlne wyceny réwniez nie sg korzystne. Gdy rynki skorygujg czesé
wspomnianych nadmiernych wycen lub gdy uwarunkowania gospodarcze szybciej osiagna pdzng faze cyklu, pojawia sie okazje
do odbudowania ekspozycji na aktywa ryzykowne.

Ocena kontekstu ekonomicznego

Advanced Investment Phazer (prawdopodobiernstwo reziméw finansowych):

Model definiuje pie¢ faz opartych na zmiennych makrofinansowych i zwigzanych z nimi prawdopodobieristwach ich
wystgpienia. Dla kazdej fazy model definiuje preferowane klasy aktywow i ich optymalng alokacje.

100% o . A A
° Phases, markets, and allocation implications
90%
o Contraction * Risky assets unattractive.
80% * Favour: Govies, gold, cash.
()
70% Expect to * Global equities down and volatility up.
60% move « Favour: Govies, Gold, Credit IG.
50% from « Focus on high-quality risky assets.
40% ::x::dtgon * Favour: DM equity, quality credit.
30% late cycle

Retouer * Risky assets are most attractive.
v * Favour: GEM assets, cyclical DM.
Asset » Low volatility, asset classes up (ex cash).
reflation » Favour: Global equities and credit.

Inflation Phazer (prawdopodobienstwo wystgpienia rezimow inflacyjnych):

Model definiuje piec¢ faz w oparciu o kluczowe wskazniki inflacji oraz okresla prawdopodobiernstwo wystgpienia kazdej
z nich. Wysokie prawdopodobienstwo wystgpienia faz inflacyjnych bedzie wymagato przesuniecia alokacji aktywow
w kierunku tych klas aktywow i sektordw, ktdre sg bardziej odporne na inflacje.

20%
10%

0%
Jun-22 Dec-22 Jun-23 Dec-23 Jun-24 Dec-24

100% . -
%0 0 Inflation regimes, CPI YoY, core PCE YoY ranges
%
ationary
80% Expect to FeessIlon CPI >10% - Core PCE >8%
70% remain in an
inflationary 6%< CPI <10% - 6% < Core PCE < 8%
0% backdrop and ? R re °
50% gradually
40% move towards 3%< CPlI <6% - 3% < Core PCE < 6%
a normal
30% inflation

S regime 2%< CPI <3% - 2% < Core PCE < 3%
0

10%

0%
Jun-22 Dec-22 Jun-23 Dec-23 Jun-24 Dec-24

Deflationary CPI<2% - CorePCE<2%

Zréato: Instytut Amundi, Bloomberg. Dane na dizieri 1 czerwca 2023. Wytacznie dla celow ilustracyjnych.* Wiece w publikacii Advanced Investment Phazer: przewodnik po dynamicznei alokacii aktywéw’”.
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INFOGRAFIKA - SCENARIUSZE | ZAGROZENIA

Scenariusz gtéwny i scenariusze alternatywne

SCENARIUSZ
PESYMISTYCZNY

Kryzys finansowy wywotuje
globalna recesje

= Zaostrzajaca sie wojna na Ukrainie
utrudnia handel surowcami.

= Wiecej protekcjonizmu i wzmo-
zone dziatania odwetowe za $rodki

SCENARIUSZ
GLOWNY
Stata presja stagflacyjna

= Wojna na Ukrainie. Ryzyko eskalacji w krotkim
okresie. Deeskalacja jest prawdopodobna pod
koniec 2023 r. / na poczatku 2024 .

= Napiecia miedzy Chinami a Stanami

SCENARIUSZ
OPTYMISTYCZNY

Odpornosé¢ ekonomiczna

= Deeskalacja na Ukrainie.
u Nizsze ceny energii / zywnosci.

protekcjonistyczne. Zjednoczonymi.

= Wiecej protekcjonizmu (ustawa IRA i podobne
akty).

» OPEC+ narzucajacy dolna granice cen ropy.

n ,Lepka” inflacja bazowa prowadzi do
zaostrzenia warunkow finansowych.

= PodwyZki stop procentowych bankdéw
centralnych wieksze niz oczekiwano.

= Napiecia finansowe.

= Dwa scenariusze wariantowe z réznymi
Sciezkami dla gtéwnych stép procen-
towych: umiarkowana recesja: ryzyko
inflacji moze nadal przewazac; oraz
silna recesja: duze obnizki stép juz
w drugiej potowie 2023 r.

n Inflacja: stopniowe spowolnienie. ,Lepka” inflacja
bazowa powinna zblizy¢ sie do celu do korica 2024 r.

= Banki centralne z rynkow rozwinietych blisko
szczytu, brak obnizek stop w 2023 .

m Stopa funduszy Fedu z powrotem do 3% do korica
2024 1. (-225 p.b.). EBC: brak obnizki stop przed
koricem | kw. 2024 .

m Polityka pieniezna na rynkach wschodzacych jest
bardziej zroznicowana: wiele z nich osiggneto szczy-
towe stopy procentowe.

m Zaostrzenie polityki fiskalnej UE. Impuls fiskalny
w Stanach Zjednoczonych pozostanie ujemny ze
wzgledu na ograniczenia wydatkéw w ciggu najbliz-
szych dwdch lat w wyniku porozumienia w sprawie
limitu zadtuzenia. Pole manewru dla polityki fiskalnej
na rynkach wschodzacych ograniczone w nastep-
stwie przyjecia ostroznego podejscia.

m Status quo bankéw centralnych,
gtdéwne stopy wyzsze na dtuzej.

= Powszechniejsza perspektywa recesji
(globalny wzrost ponizej 2%).

m Staby wzrost globalnego PKB (ponizej 3%),

z rozbieznos$ciami: anemiczny wzrost w Europie,
tagodna recesja w Stanach Zjednoczonych,
ponowne odbicie w Chinach.

m Zaostrzajgce sie warunki kredytowe wptyna na
aktywnos¢ gospodarcza na rynkach rozwinietych
w drugiej potowie 2023 roku.

= Wzrost ponizej potencjatu w 2024 r. w wiekszosci
gospodarek rozwinietych.

m Luka w zakresie wzrostu gospodarczego w 2024 r.
nadal sprzyja rynkom wschodzacym, ale juz nie
rosnie.

= W przypadku wyraznej cyklicznej
dezinflacji mozemy zobaczy¢ szybszy
niz oczekiwano powrét do potencjal-
nego wzrostu w 2024 r.

m Scenariusz typu MFW lub EBC.

u Srodki transformacii klimatycznej zostajg odtozone
W czasie, a kolejne katastrofy klimatyczne uderzajg
w tanicuchy dostaw i bezpieczenstwo zywnosciowe.

m Srodki transformaciji klimatycznej
zostajg odtozone w czasie, a kolejne
katastrofy klimatyczne uderzaja
w tancuchy dostaw.

= Polityka przeciwdziatania zmianie
klimatu i transformacja energetyczna
majg najwyzszy priorytet.

Zagrozenia dla scenariusza centralnego

WYSOKIE PRAWDOPODOBIENSTWO

NISKIE
L

N

25%

20% 20% 20%

Ryzyko geopolityczne
i eskalacja wojny

Globalne spowolnienie
gospodarcze i gteboka
recesja zyskow

Stata presja stagflacyjna
(USA / Europa)

Ryzyko makrofinansowe
wywotane zaostrzeniem
warunkow kredytowych

i ptynnosciowych

Pozytywne dla obl. skar-
bowych z rynkéw rozw.,
gotoéwki, ztota, USD, zmien-
nosci, aktywow defensyw-
nych i ropy.

Pozytywne dla gotowki,
JPY, ztota, ,jakosci” w sto-
sunku do ,wzrostu” oraz
akcji defensywnych w sto-
sunku do cyklicznych.

Pozytywne dla obl.
indeksowanych inflacja,
ztota, walut eksporteréw
surowcow i aktywow
realnych.

Pozytywne dla obl. skarbo-
wych USA, gotéwki i ztota.

Pozytywne dla EUR, JPY,
CHF i Bundodw.

Negatywne dla obl. kor-
poracyjnych, akcji i rynkéw
wschodzacych.

Negatywne dla akt. ryzy-
kownych i eksporteréw
SUrowWCoOw.

Negatywne dla obligacji,
akcji, walut z rynkow rozw.
i aktywow z rynkéw wsch.

Negatywne dla obl. skar-
bowych i akcji z USA oraz
akt. ryzykownych.

Negatywne dla obl.
korporacyjnych.

Wptyw na rynki
o O

Zréabo: Instytut Amundi, stan na 16 czerwca 2023, DM: rynki rozwiniete. EM: rynki wschodzace. CB: banki centralne. USD: dolar amerykariski. EUR: euro. CHF: frank szwajcarski. JPY: jen japoriski. TIPS: Skarbowe papiery wartosciowe
7abezpieczone przed inflacja. FX: rynki walutowe. **Pomimo porozumienia w sprawie putapu zadtuzenia Kongres nadal musi przyjac budzet na rok budzetowy 2024, ktéry rozpoczynasie 1 pazdziernika. Negocjace budzetowe powinny
by¢ napiete i nie mozna wykluczy¢ zawieszenia dziatalnosci instytucji federalnych w pdzniejszym terminie. Poza tym polityka fiskalna moze stac sie bardziej restrykcyjna niz oczekiwano.
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Zrédta niestabilnosci
makroekonomicznej

Swiat zalany dtugiem

‘
.
.

W | kwartale 2023 r. globalne zadtuzenie osiggneto
rekordowy poziom 300 biliondw dolardw, czyli 333% PKB.
Wysokie zadtuzenie mogtoby ograniczy¢ wsparcie fiskalne
w przypadku silnego spowolnienia gospodarczego, przez co
perspektywy gospodarcze bytyby bardziej niestabilne.

Total debt by sector

200 370
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M Households M Non-financial corp. — Total, % of GDP, RHS
[ Government M Financial corporates

Zrédo: Instytut Amundina podstawie danych IF na koniec | kwartatu 2023 . Uwaga: catkowite zadtuzenie
to suma zactuzenia publicznego, zadtuzenia gospodarstw domowych, zadtuzenia sektora finansowego
i zadtuzenia przedsiebiorstw niefinansowych.

Zaostrzone warunki udzielania kredytéw

Warunki udzielania kredytdow s napiete, poniewaz koszty
pozyczek dla przedsiebiorstw i gospodarstw domowych
znacznie wzrosty, zwiekszajgc ryzyko spowolnienia
gospodarczego.

US lending standards

N b
o O

o

Share of repsondents

-60
2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022

— C&l —— Mortgages
—— CRE ~—— Consumer credit cards

Zréao: Instytut Amundi, Bloomberg. Dane na dzieri 29 maja 2023. C&1: kredyty komercyjne  przemystowe;
(RE: nieruchomosci komercyjne. Wskazniki oparte sq na ankietach, a poziom procentowy odnosi sie
do udziatu netto krajowych respondentow zaostrzajacych standardy. Oblicza sie go, biorac pod uwage
r0znice miedzy udziater respondentdw udzielajacych pozytywnych i negatywnych odpowiedzi.

Materiat marketingowy przeznaczony wytacznie dla inwestoréw profesjonalnych

Zrodta stabosci
rynkow

Wzrost znaczenia parabankéw

Istotnym czynnikiem ryzyka, na ktéry nalezy zwrdci¢ uwage,
jest rozwdj parabankow, ktéry moze zagrozi¢ stabilnosci
systemu finansowego, poniewaz jest mniej regulowany
i moze stanowi¢ ukryte zagrozenie.

Total global financial assets

50 - shadow banking 250
49
200
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47 150
x 46 ?
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44
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43
42 ¢
Q2 @ > © Wb ¥ w A s O 9 g
9 9 AR RIRKRRIRIRL R g R

NBFI sector, RHS
—NBFI sector as % of total global financial assets

Irécto: Informacje przekazane w ramach Amundilnstitute on Jurisdictions 2022 (bilans sektora krajowego
i inne dane) oraz informacje przekazane w 2021 . w przypadku Rosji; obliczenia FSB. Dane na dzie
29 maja 2023 r. NBFI: niebankowe instytucje finansowe.

Pogarszajaca sie ptynnos$é w niektérych
segmentach rynku

Biorac pod uwage szybkie tempo zacie$niania polityki
pienieznej, mozna stwierdzié, ze niektére kluczowe rynki
finansowe odczuwajg wyrazne pogorszenie warunkow
ptynnosci.

Global liquidity heat map

Equity markets I " I |
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Foreign exchange markets
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Zrécto: Amundi Institute na podstawie Zrodet MFW, ktorymi sa Bloomberg Finance L.P, JPMorgan Big
Data i Al Strategies, JPMorgan Chase & (0., Market Axess, Refinitiv Datastream oraz obliczenia personelu
MFW. Czerwone i zielone komarki reprezentuja odpowiednio najnizsze i najwyzsze poziomy ptynnosci.
Dane na dzieri 3 maja 2023.
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Giowne motywy tematyczne inwestycji
Net Zero

Uwazamy, ze ryzyko niedoboru wody jest wysokie i nalezy

mu przeciwdziata¢ za pomoca innowacji technologicznych. O
Dzieki recyklingowi wody producenci zmniejszaja swojg O
zaleznos¢ od zasobdéw stodkiej wody, eliminujg potrzebe

jej pozyskiwania, a w konsekwencji chronig zasoby
naturalne. Oczyszczanie $ciekdw moze zmniejszy¢ skale o X ; A
ich zrzutéw o 33%. Preferujemy zaréwno przedsigbiorstwa Zmnloejszyc skale ich zrzutow
wodociggowo-kanalizacyjne zajmujgce sie uzdatnianiem 0 33%.

$ciekdw, jak i firmy zajmujace sie jakoscig wody, ktére Zrédfo: Miedzynarodowe
dostarczaja sprzet i ustugi zwiazane z jej uzdatnianiem. Stowarzyszenie Wody, maj 2020 r.

Niedobér wody

Oczyszczanie sciekdw moze

. . Wedtug Miedzynarodowej Agencji
Energia odnawialna . N L. -

Energii energia ze zrédet odnawialnych

>< 3 powinna stanowi¢ 60% catkowitej swia-

towej produkcji energii elektrycznej do

20307r.190% do 2050 r. Inwestorzy moga

uzyskac ekspozycje na ten motyw, inwe-

stujac w operatoréw energii odnawialnej

i dostawcow sprzetu do pozyskiwania

energii odnawialnej na rynkach energii
Zrédto: Miedzynarodowe Stowarzyszenie Wodly, maj 2020 r. wiatrowej, stonecznej lub wodnej.

Aby mozna byto osiggnac zerowy poziom
emisji netto do 2050 r,, globalne roczne
inwestycje w czysta energie beda musiaty
wzrosnac ponad trzykrotnie do 2030 r.

Innym niepokojacym obszarem sg emisje gazdw
cieplarnianych zwigzane z produkcja marnotra-
wionej zywnosci. Znaczna ich ilo$¢ jest tracona O

w tancuchach dostaw z powodu braku chtodzenia O
lub psucia sie podczas transportu. Naszym zda-

niem innowacyjne firmy, ktére moga zmniejszyé
emisje odpadoéw zywnosciowych, mogg liczyé na
zdecydowane wsparcie rynkdw. Inwestorzy mogg
rozgrywac ten motyw w catym tancuchu wartosci,
czego dobrym przyktadem sa firmy produkujgce Zrédfo: Our World In Data, marzec 2020,
energooszczedne urzadzenia chtodnicze.

Recykling i zarzadzanie
odpadami

Odpady zywnosciowe odpowiadaja
za 6% globalnej emisji gazdéw
cieplarnianych.

Nieruchomosci wptywaja na efektywnos¢ energetyczna,

O jakos¢ powietrza, gospodarke wodng i odpadami, a takze
O ochrone bioréznorodnosci. W tym obszarze inwestorzy
mogga szukadé firm, ktére odgrywajg kluczowa role

w utatwianiu transformaciji, takich jak przedsiebiorstwa
zajmujace sie izolacja budynkéw. Moga one odegrad
wazna role, jesli chodzi o wspodtprace z dostawcami
W celu ograniczenia emisji dwutlenku wegla w ich
Zrddto: Our World In Data, marzec 2020. tancuchach wartosci.

Nieruchomosci

Budynki odpowiadajg za 39%
rocznej emisji dwutlenku wegla
brutto na swiecie.

Obligacje ekologiczne Zielone obligacje emitowane przez rzady lub podmioty ponad-
i zwigzane ze narodowe kieruja srodki na ekologiczne projekty, zwtaszcza na O
zro\:v::m::?ym rynkach wschodzacych. Przedsiewziecia te koncentruja sie na > 6 O /O
- y P takich obszarach jak efektywnosc¢ energetyczna, czysta energia
J” i® czy adaptacja do zmian klimatu. Jako mniej zmienne od trady-
cyjnych obligacji sg one uwazane za atrakcyjny instrument inwe-
stycyjny. Obligacje powigzane ze zrownowazonym rozwojem
(SLB) zachecajg emitentéw do osiggania wczesniej okreslonych ]
celéw w zakresie zrdwnowazonego rozwoju / ESG w oparciu Zfid},o" ,‘f‘?da”"e cMS dOtyCZice
o wskazniki KPI oraz posiadajgce termin osiggniecia szczegoé- xso(?igs/oevmv/-ggfgigMﬁ;-ygozgK
towe cele w zakresie zrownowazonego rozwoju. Narzedzia te sa
kolejnym sposobem finansowania transformacji energetycznej.

Ponad 60% wskaznikow KPI
SLB zwigzanych jest z emisjami
gazow cieplarnianych.
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PRZEKONANIA INWESTYCYJNE

Klasy aktywow - poglady Amundi

Klasa aktywéw Stanowisko na czerwiec 2023 r Kierunek pogladoéw na Il pétrocze 2023
Stany Zjednoczone — — Odbicie
Segment ,wartosci”, USA + + Bez zmian
Segment ,wzrostu”, USA —— — Odbicie

Japonia — — Bez zmian

+ + Bez zmian
=/+ =/+ Bez zmian
- —— Pogorszenie

PLATFORMA AKCJI

Skarbowe z rdzenia _ /_ - Poprawa
strefy euro - - °
Skarbowe z peryferii - )= - Poprawa
strefy euro - - °
Korporacyjne — —

inwestycyjne Europa _/ * _/ * it
Korporacyjne wysokodo- — —— Pogorszenie
chodowe Europa 9
g‘;;‘;gﬁ:bl'gaqe = =/+ Bez zmian

PLATFORMA INSTRUMENTOW STALODOCHODOWYCH

Obligacje z rynkéw wsch — — .
twarda waluta —/ + —/ + Bez zmian
Obligacje z rynkow wsch + . Bez zmian

wal. lokalne

Waluty (USD na tle G10) — — Bez zmian

- @ v

Negatywne Neutralne Pozytywne Zrécto: Amundi, na 12 czerwea 2023 1. Kierunek pogladdw na drugq potowe 2023 r. odnosi sie do mozliwej ewolugji stanowiska wobec
kazdej z klas aktywéw w tym okresie. ,0dbicie” 0znacza, ze najpierw obserwujemy pogorszenie, a nastepnie ozywienie.

Pogorszenie
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—

PROGNOZY

f‘ " Prognozy
—== makroekonomiczne

Prognozy makroekonomiczne na dzien 13 czerwca 2023 r.

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

Srednie roczne, %

2022 2023 2024 2022 2023 2024

Kraje rozwiniete 2,7 0,9 0,5 7,4 4,7 2,6
Stany Zjednoczone 2] 1,3 -0,2 8,0 4,2 2,6
Strefa euro 3,5 0,5 0,7 8,4 5,4 2,8

Niemcy 1.9 -0,3 07 87 6,0 26

Francja 25 0,6 07 59 57 2,7

Wrtochy 38 1.2 07 87 65 2,3

Hiszpania 55 18 07 83 30 25
Wielka Brytania 4, 0,3 0,7 9,0 7.6 3.2
Japonia 1,0 0,6 1,0 2,5 3,0 1,3

oo wachodzace | 40 e | er | oo | 53

Chiny 3,0 57 4,3 2,0 1,1 2,4
Indie 6,9 6,0 55 6,7 55 59
Indonezja 53 5]1 50 4,2 4,2 3,9
Brazylia 2,9 2,6 1,3 9,3 4.8 4,0
Meksyk 3,0 2,3 0,6 7.9 5,6 4,4
Rosja -2,1 1,2 1,5 13,8 55 4,5
RPA 2, 0,2 1,0 6,9 6,1 52

Turcja 55 72,0 46,0 35,4

28 39

Prognozy stép procentowych bankéw centralnych, %

Stany Zjednoczone* 5,25 5,25 5,16 3,75 4,49
Strefa euro** 3,50 3,75 3,79 3,50 3,46
Wielka Brytania 4,50 5,00 5,75 4,75 5,75
Japonia -0,10 0,00 0,00 0,00 0,10
Chiny*** 3,55 3,55 3,50 3,55 3,50
Indie**** 6,50 6,50 6,65 6,00 6,45
Brazylia 13,75 12,00 13,35 10,00 11,70
Rosja 7,50 775 7,55 7,00 7,25

Zrédbo: Instytut Amundi. Prognozy sporzadzono na dzier 20 czerwca 2023 1. CPI: wskaznik cen konsumpcyjnych. * Gory zakres docelowy stopy Fed Funds. **: Stopa depozytowa. ***: Stopa referencyjna dla pozyczek
rocznych (LPR). ****: Stopa refinansowania.
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Prognozy dla rynku
finansowego

Rentownosci obligacji

RENTOWNOSCI OBLIGACJI 2-LETNICH, %

Stany Zjednoczone 4,68 3,40-3,60 4,22 2,90-3,10 3,80
Niemcy 312 2,60-2,80 2,82 2,30-2,50 2,54
Wielka Brytania 4,89 3,60-4,10 4,76 3,60-3,80 4,61
Japonia -0,06 0,10-0,20 -0,04 0,10-0,20 -0,01

PROGNOZY RENTOWNOSCI OBLIGACJI 10-LETNICH, %

Stany Zjednoczone 3,73 3,30-3,50 3,70 3,0-3,30 3,65
Niemcy 2,48 2,40-2,60 2,51 2,30-2,50 2,48
Wielka Brytania 4,35 3,80-4,00 4,39 3,60-3,80 4,38
Japonia 0,41 0,50-0,70 0,50 0,60-0,80 0,58

Kursy walutowe

20 czerwca 2023 | Amundi IV kw. 23 r. | Konsensus IV kw. 23 r. |Amundi IV kw. 24 r.|Konsensus IV kw. 24 r.

EUR/USD 1,07 1,08 1,10 118 112
EUR/JPY 150 144 146 143 142
EUR/GBP 0,85 0,87 0,88 0,90 0,88
EUR/CHF 0,97 0,96 0,99 1,04 1,01
EUR/NOK n,57 11,48 11,43 10,79 10,94
EUR/SEK 11,64 1,46 11,35 1,04 11,00
USD/JPY 139 133 132 121 127
AUD/USD 0,67 0,67 0,68 0,74 0,71
NzZD/USD 0,61 0,61 0,62 0,65 0,64
USD/CNY 713 7,00 6,90 6,50 6,75

Zréclto: Instytut Amundi. Prognozy sporzadzono na dziert 16 czerwica 2023 .
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WAZNE INFORMACJE

Niniejszy dokument stuzy wytacznie celom informacyjnym.

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

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

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

O ile nie stwierdzono inaczej, wszystkie informacje zawarte w niniejszym dokumencie pochodzg od Amundi Asset Management
SAS i sq aktualne na dzien 20 czerwca 2023 r. Dywersyfikacja nie gwarantuje zysku ani nie chroni przed strata. Niniejszy dokument
dostarczany jest bez jakichkolwiek gwarancji, a uzytkownik tych informacji przyjmuje na siebie cate ryzyko zwigzane z ich wykorzy-
staniem. Dane historyczne i analizy nie powinny by¢ traktowane jako wskazdwki ani gwarancje dla celéw jakichkolwiek analiz przy-
sztych wynikéw, prognoz lub przewidywan. Poglady wyrazone w odniesieniu do trendéw rynkowych i gospodarczych sg poglagdami
autorow, a niekoniecznie Amundi Asset Management SAS, i moga ulec zmianie w dowolnym momencie w oparciu o warunki rynkowe
i inne, przy czym nie mozna mie¢ pewnosci, ze kraje, rynki lub sektory beda funkcjonowaé zgodnie z oczekiwaniami. Opinie te nie
powinny by¢ traktowane jako porady inwestycyjne, rekomendacje dotyczace papieréw wartosciowych ani jako wskazanie do obrotu
jakimkolwiek produktem Amundi. Inwestycje wigzg sie z ryzykiem, w tym ryzykiem rynkowym, politycznym, ptynnosci i walutowym.

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

Data pierwszego uzycia: 22 czerwca 2023.

Dokument wydany przez Amundi Asset Management, spotke typu société par actions simplifié¢e — SAS — o kapitale zaktadowym

1143 615 555 EUR - Menedzera portfela regulowanego przez AMF i posiadajgcego numer GP0O4000036 - Siedziba: 90-93 boulevard
Pasteur - 75015 Paris - France - 437 574 452 RCS Paris - www.amundi.com

Zdjecia: ©iStock/Getty Images Plus - Robin Thom.

Autorzy z Instytutu Amundi

AINOUZ Valentine,

Szef ds. globalnej strategii instrumentéw statodochodowych, CFA
BERARDI Alessia,

Szef ds. badan makroekonomicznych i strategicznych rynkow
wschodzacych

BERTHON Jean-Baptiste,

Starszy specjalista ds. strategii wieloaktywowych

BERTONCINI Sergio,

Starszy specjalista ds. strategii instrumentéw statodochodowych
BOROWSKI Didier,

Szef ds. polityki makroekonomicznnej

CARULLA Pol,

Specjalista Dziatu Analiz Inwestycyjnych i Klientéw

CESARINI Federico,

Szef ds. walut rynkéw rozwinietych, specjalista ds. strategii
wieloaktywowych

DHINGRA Ujjwal,

Specjalista Dziatu Analiz Inwestycyjnych i Klientéw

DI SILVIO Silvia,

Specjalista ds. analiz makroekonomicznych strategii wieloaktywowych
DROZDZIK Patryk,

Starszy specjalista ds. strategii makroekonomicznych rynkow
wschodzacych

GEORGES Delphine,

Starszy specjalista ds. strategii instrumentéw statodochodowych
HERVE Karine,

Starszy specjalista ds. strategii makroekonomicznych na rynkach
wschodzacych

HUANG Claire,

Starszy specjalista ds. strategii makroekonomicznych rynkéw
wschodzacych

MIJOT Eric

Szef ds. globalnej strategii rynku akcji

PORTELLI Lorenzo,

Szef ds. strategii portfeli wieloaktywowych, szef ds. analiz Amundi Italy
PRADHAN Mahmood

Szef ds. makroekonomii globalnej

ROSENBERG Anna,

Szef ds. makroekonomii globalnej

USARDI Annalisa,

Starszy ekonomista, CFA

VARTANESYAN Sosi,
Starszy analityk ds. obligacji skarbowych

Redaktorzy naczelni

DEFEND Monica,
Szef Instytutu Amundi

MORTIER Vincent,
Szef Grupy ds. inwestycji

GERMANO Matteo,
Zastepca szefa grupy ds. inwestycji

Redaktorzy

BERTINO Claudia,
Szef jednostki Amundi Investment Insights & Publishing

FIOROT Laura,
Szef Dziatu Analiz Inwestycyjnych i Klientow

Zastepcy redaktoréw

PANELLI Francesca,
Specjalista Dziatu Analiz Inwestycyjnych i Klientéw

PERRIER Tristan,
Specjalista ds. makroekonomii i analiz inwestycyjnych

Zespoty kierownicze platform inwestycyjnych

Amaury D’ORSAY,
Szef ds. instrumentéw statodochodowych

John O’TOOLE,
Szef ds. wieloaktywowych rozwigzan inwestycyjnych

Francesco SANDRINI,
Szef ds. strategii portfeli zréznicowanych

Yerlan SYZDYKOV,
Szef ds. rynkéw wschodzacych

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

Amundi | Institute

ASSET MANAGEMENT



