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Spis tresci

Globalne perspektywy inwestycyjne

Poglady CIO

Rynki na ruchomych piaskach:
ryzyko inflacyjne utrzymuje sie s.3

Cho¢ nadal uwazamy, ze inflacja pozostanie wysoka w srednim terminie, dopiero
teraz rynki zaczynajg dostrzegac, ze niektére jej komponenty nie beda miaty
charakteru przejsciowego. W tym samym czasie strona wzrostowa réwnania
wykazuje oznaki spowolnienia dynamiki, co prowadzi do dyskusji na temat
stagflacji. W tym otoczeniu preferujemy ostrozne, elastyczne podejscie do
duracji, uwaznie obserwujac realne stopy procentowe i zwiekszajac nacisk na
selekcje obligacji korporacyjnych. Jesli chodzi o akcje, pozostajemy neutralni
i uwazamy, ze akcje z segmentu ,wartosci”/akcje o wysokiej jakosci powinny
ochroni¢ portfele przed inflacja, cho¢ nalezy utrzymac nacisk na selekcje oddolna.

Makroekonomia
Niedobér energii:
najbardziej dotkniete Europa i Chiny s. 4

Obecna presja podazowa moze wptynac na wzrost gospodarczy poprzez
przetozenie na inflacje, ale trwaty wzrost cen ropy wydaje sie na razie mato
prawdopodobny.

Tematyczne poglady globalne

Portfele zréznicowane

Zachowajcie neutralnosé¢ w obliczu wyzszego ryzyka

i dobrych wynikéw finansowych przedsiebiorstw s.5
Zachowujemy neutralnos¢ w stosunku do aktywoéw ryzykownych i wysoka
0golng dywersyfikacje, utrzymujac zrownowazone stanowisko w stosunku do
akgji, preferujac spotki z segmentu ,wartosci” i unikajac tych o ograniczonej sile
przetargowej w zakresie ustalania cen.

Instrumenty statodochodowe

Zwroty skorygowane o inflacje dzieki

selekcji emitentéw obligacji korporacyjnych s. 6
Inwestorzy beda zwracac wiekszg uwage na réznice miedzy emitentami obligacji
korporacyjnych, poniewaz papiery solidnych firm bedg drozsze, a obligacje
emitentéw o niskiej jakosci staniejg jeszcze bardziej. Potrzeba selektywnego
podejscia i uwzgledniania specyficznych czynnikéw indywidualnych jest wiec
bardzo wysoka.

Akcje

Kryzys energetyczny wystawia rynki na préobe s.7
Rynki beda nagradzac firmy, ktére moga podniesé ceny i zachowac marze,
w przeciwienstwie do tych, ktdre nie sg w stanie przenies¢ rosngcych kosztow
na konsumentow, co wptynie na kursy akgcji.

Tréjkat represji finansowej

s. 8

Koncepcja sugerujaca, ze wchodzimy w faze represji finansowej, regularnie powraca na pierwszy plan, poniewaz realne stopy procentowe sg ujemne, a te nominalne
bardzo niskie. Jako ze Rezerwa Federalna zaczyna normalizowac swoja polityke poprzez tapering, a rentownosci obligacji skarbowych Stanéw Zjednoczonych rosna,
inwestorzy moga sadzic, iz jest to zjawisko o charakterze wytacznie tymczasowym. W rzeczywistosci uwazamy, ze wkrotce po globalnym kryzysie finansowym 15 lat
temu weszlismy w system represji finansowej, ktérej intensywnos¢ moze wzrosngc w kontekscie kryzysu zwigzanego z Covid-19 i kryzysu klimatycznego. W istocie,
represja finansowa jest nie tylko funkcja polityki pienieznej, ale obejmuje réwniez regulacje i decyzje wtadz wykonawczych, tworzac tréjkat o ruchomym srodku ciezkosci.
Wydaje sie, ze jest to rozsadna polityka majaca na celu zapewnienie ptynnej transformacji energetyczne).

Scenariusze rynkowe i czynniki ryzyka

> Portfele wieloaktywowe - stan obecny:

Perspektywa makroekonomiczna

> Kraje rozwiniete

wykrywanie rynkowych punktéw zwrotnych s.10 Perspektywy makroekonomiczne - Prognozy rynkowe s.13
> Whioski z analiz globalnych s. T > Kraje wschodzace _

> Klasy aktywéw - poglady Amundi 12 Perspektywy makroekon.omlcz.ne - Prognozy rynkowe s.14

> Prognozy makroekonomiczne i rynkowe s.15

> Nasze publikacje s.16

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



M | Research

ASSET MANAGEMENT

CROSS ASSET N 1]

INVESTMENT STRATEGY

POGLADY CIO
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Vincent MORTIER,
Zastepca szefa grupy ds. inwestycji

Ogolne nastroje
zwigzane z ryzykiem

Unikanie ryzyka Akceptacja ryzyka

Neutralne stanowisko wobec akty-
wow ryzykownych, ze zwiekszong
ostroznoscig wobec realnych

stop procentowych i wiekszym
naciskiem na selekcje w swietle
utrzymujacej sie inflacji oraz asy-
metrycznych czynnikéw ryzyka.

Zmiany w stosunku do
poprzedniego miesigca

Dostosowanie do duracji obliga-
cji z rdzenia strefy euro (nadal
ostroznie), wieksza selek-
tywnos¢ na rynkach obligacji
korporacyjnych.

Zmiany taktyczne na rynku
walutowym, bardziej ostrozne
podejscie do GBP.

Zwracanie uwagi na wyceny
w przypadku obligacji
skarbowych indeksowanych
inflacja (TIPS).

Ogdlne nastawienie do ryzyka jest
majaca charakter jakosciowy odpowie-
dzig na ogdélng ocene ryzyka przepro-
wadzong przez ostatni globalny komitet
inwestycyjny.

Rynki na ruchomych piaskach: ryzyko
inflacyjne utrzymuje sie

Czy nam sie to podoba czy nie, powrot inflacji do normalnosci jeszcze troche potrwa. W pazdzierniku uznano,
ze inflacja jest bardziej trwata niz oczekiwano, przy czym MFW oficjalnie stwierdzit, ze wchodzimy w faze
ryzyka inflacyjnego, a banki centralne czesciowo przyznaty, ze inflacja okazuje sie bardziej stabilna niz sie
spodziewano. Naszym zdaniem stanowi to dodatkowy argument za teza, zgodnie z ktérq rynki poruszajq
sie obecnie po ruchomych piaskach, a narracja o trwatej inflacji nabiera rozpedu. Niedopasowanie miedzy
podaza a popytem pogtebia sie, przy czym niedobory na catym swiecie oraz petne otwarcie gospodarek na
gtéwnych rynkach napedzajg popyt. Znaczenie waskich gardet w zaopatrzeniu wzrasta, a zaskakujacy wzrost
cen energii i zywnosci jeszcze bardziej napedza dynamike inflacji, ktora wpada w btedne koto. Dodatkowym
czynnikiem, ktéry moze wywota¢ dalszy wzrost inflacji, jest komponent ptacowy. Utrzymujacy sie wzrost cen
bedzie, naszym zdaniem, sktaniat pracownikéw do zadania podwyzek ptac.

Uwzgledniajac znane czynniki ryzyka wptywajace na inflacje, rynek ponownie zwréci uwage na wzrost
gospodarczy. Czy zmierzamy w kierunku spowolnienia do poziomu zblizonego do potencjalnego, a nawet
nizszego, co oznaczatoby wzrost obaw o stagflacjie? Jesli chodzi o wzrost gospodarczy, to wszystkie regiony
gospodarcze (Stany Zjednoczone, Europa, Chiny) stoja przed pewnymi wyzwaniami.

Nasz scenariusz bazowy zaktada kontrolowane spowolnienie do 2022 r., podczas gdy dalsze wsparcie fiskalne
ukierunkowane na rozwigzanie réznych otwartych problemow powinno zosta¢ uruchomione w przysztym roku
i pomaéc w ozywieniu wzrostu w 2022 r. W dtuzszej perspektywie transformacja energetyczna jest kluczowym
priorytetem, ktéry moze ponownie napedzi¢ dodatkowy globalny impuls fiskalny. COP26 bedzie kluczowym
etapem, ktory nalezy obserwowac w kontekscie oceny przysztej Sciezki dziatan politycznych. Reakcje rynkdw
beda zaleze¢ od bankdéw centralnych, a po ich stronie nie ma miejsca na btedy. Uwazamy, ze wszelkie dziatania
bankow centralnych beda miec charakter wybitnie stopniowy, poniewaz banki centralne niewiele mogg zrobic,
aby przeciwdziata¢ podazowym sitom inflacyjnym.

Scenariusz ten potwierdza nasze obecne stanowisko:

¢ Kluczowa zmienna, na ktdérg nalezy zwraca¢ uwage, s realne stopy procentowe. Na obecnym etapie
przeszacowania tempa wzrostu gospodarczego oczekujemy, ze stopy nominalne beda nieznacznie rosnac,
ale pozostang ograniczone, podczas gdy stopy realne bedg malec. W tej fazie akcje beda nadal preferowane
w stosunku do obligacji. Na kolejnym etapie sekwencji nastapi prawdopodobnie nadrobienie zalegtosci, przy
czym stopy nominalne beda rosty, a stopy realne pozostang bez zmian (w pewnym momencie w 2022 r.).
Faza ta moze wywotac¢ zmiennos¢ zarowno na rynku akgji, jak i na rynku obligacji, co bedzie wymagato
od inwestorow dodania nowych zrodet dywersyfikacji. Na trzecim etapie zardwno realne, jak i nominalne
stopy procentowe beda miec tendencje wzrostowa. Ten etap rozwoju moze byc trudniejszy, ale nie sadzimy,
7e nastapi w najblizszej przysztosci.

¢ Zasadniczo preferujemy krétka duracje, ale na razie nie spodziewamy sie duzego wzrostu stop.
Utrzymujemy pozytywne podejscie do obligacji korporacyjnych ze wzgledu na poprawiajace sie dane
fundamentalne, ale przy obecnych poziomach spreaddw selekcja jest niezbedna jako warunek gotowosci
do kolejnego etapu, na ktérym wzrosnie ryzyko ptynnosci. Chiriskie obligacje samorzgdowe nadal ciesza sie
duzym popytem ze strony poszukujacych rentownosci inwestoréw, podobnie zresztg jak obligacje z rynkow
wschodzacych w ogole (gtownie krétkoterminowe).

« Zalecamy utrzymanie neutralnosci w stosunku do akcji i poszukiwanie mozliwych punktéw wejscia na
lepszych poziomach — warto jednak rowniez zachowac $wiadomosé ryzyka i utrzymywac zabezpieczenia
w fazach wiekszej zmiennosci, jesli wzrost gospodarczy bedzie sie dalej pogarszat i/lub komunikaty bankow
centralnych beda sugerowac stabosc¢. Na rynku akgji sytuacje kazdej ze spotek nalezy analizowad pod katem
rosnacej inflacji i rosngcych stép procentowych. Segment ,wartosci” pozostaje dobrym terenem towieckim
w przypadku spoétek posiadajacych realne, odporne na inflacje modele biznesowe. Obecny sezon publikacji
zyskow powinien byc¢ jednym z najtrudniejszych pod wzgledem widocznosci. Oczekiwania dyskontujg
juz negatywne czynniki, wiec sezon publikacji wynikéw pod tym wzgledem nie powinien okazac sie zty,
ale niepewnosc jest bardzo wysoka, a czes¢ presji energetycznej nie jest jeszcze wyceniona, i dlatego wazne
bedzie oszacowanie jej wptywu na zapowiedzi spotek. Segment ,wzrostu” pozostaje bardziej wrazliwy na
rosngce stopy. O ile w tej chwili ich wzrost jest ograniczony, kolejny etap bedzie trudniejszy, a inwestorzy
powinni przygotowac sie na przyjecie bardzo ostroznej postawy w obszarach, gdzie wyceny sq nadmierne.
* W przypadku rynkéw wschodzacych, ktére moga teraz dotaczy¢ do narracji o ponownym otwarciu
gospodarek dzieki poprawie sytuacji w zakresie koronawirusa, coraz wieksze znaczenie ma uwzglednianie
réznic pomiedzy poszczegdinymi krajami. Preferowane sa panstwa, ktére moga skorzystacé na rosnacych
cenach energii, takie jak Rosja i Indonezja, natomiast najstabiej wygladaja te, ktére sa najbardziej narazone
na negatywne skutki spowolnienia w Chinach.
Ogdlnie rzecz biorac, sytuacja inwestordw staje sie coraz bardziej niepewna i ryzykowna, z niewielkim potencjatem
wzrostu w perspektywie krotkoterminowej. Rynki utknety w impasie. Rosnace obawy o inflacje powodujg
wzrost dtugoterminowych stop zwrotuy, ale tylko do pewnego stopnia, poniewaz w sytuacji zagrozenia wzrostu
gospodarczego banki centralne niechetnie zaciesniajg polityke monetarng. Warto utrzymac zaangazowanie
na rynku akcji, biorac pod uwage niskie rentownosci obligacji, ale w i tak juz napietym srodowisku wycen
bezwzglednych kazdy wzrost inflacji i rentownosci dtugoterminowych powinien sktania¢ inwestorow do
przeszacowywania faktycznej wartosci modeli biznesowych poszczegdlinych spotek.

(B = bank centralny, HC = twarda waluta, Fl = instrumenty statodochodowe, EM = rynki wschodzace, DM = rynki rozwiniete, YID= od poczatku roku,
HY = instrumenty wysokodochodowe.

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

LORENZO PORTELLI,
Szef ds. badari nad strategiami
wieloaktywowymi

Obecna presja podazowa
moze wptyngc na wzrost
gospodarczy poprzez
przetozenie na inflacje,

ale trwaty wzrost cen ropy
wydaje sie na razie mato
prawdopodobny.

Niedobdr energii: Najbardziej dotkniete

Europa i Chiny

* Obecny kryzys energetyczny zwigzany jest z presjg
krotkoterminowa' oraz brakiem réwnowagi w zakre-
sie ,zielonej transformacji”.

* Europa i Chiny ucierpiaty bardziej niz inne obszary,
poniewaz sg najwiekszymi importerami gazu
ziemnego.

* Globalny kryzys energetyczny jest mato prawdo-
podobny w 2022 r., ale zawirowania w sektorze
energetycznym wptyng na inflacje i obciazg wzrost
gospodarczy oraz marze zysku.

Od poczatku lata obserwujemy znaczacy wzrost cen réz-
nych surowcow energetycznych i pokrewnych. Chociaz
w gre wchodzi wiele wzajemnie powigzanych czynni-
kow (sezonowe waskie gardta zwigzane z ozywieniem
gospodarczym po pandemii), katalizatorem byt wysoki
globalny popyt na energie elektryczna. Wedtug Miedzy-
narodowej Agencji Energetycznej po spowodowanym
przez Covid spadku o okoto 1% w 2020 r. globalny popyt
ma wzrosnac o blisko 5% w 2021 r.i nieco mnigj w 2022,
czyli prawie dwukrotnie wiecej niz wynosi 10-letnia $red-
nia roczna (2,7%). Wszystko to dziato sie w czasie, gdy
zielona transformacja i globalna walka ze zmianami kli-
matu ulegty intensyfikacji i przetozyty sie na ograniczenia
emisji dwutlenku wegla, gtownie w UE i Chinach.
Europa i Azja znajduja sie w niewygodnej sytuacji
pod wzgledem produkcji gazu, poniewaz w przesztosci
byty najwiekszymi importerami netto, a deficyt, ktory
trzeba bedzie uzupetni¢ w nadchodzacych latach, bedzie
ogromny. W Europie zmaterializowata sie presja na popyt
na gaz ziemny, poniewaz zwiekszone zapotrzebowanie
ledwo nadazato za podaza zapewniang przez dwoch
najwiekszych dostawcow (Rosja i Norwegia). W Chinach
popyt na energie byt wysoki, na co wptyw miato bar-
dzo gorace i suche lato. Zazwyczaj okoto 65% zuzycia
energii elektrycznej pochodzi z wegla, a 17% z energii
wodnej. Dostawy energii z obu Zrodet byty jednak ogra-
niczone — w przypadku wegla producenci krajowi mieli
trudnosci ze wzgledu nareformy regulacyjne i cele zwia-
zane z limitami emisji, natomiast w przypadku energii
wodnej suche lato przetozyto sie na spadek jej udziatu.
W zwigzku z tym popyt na gaz ziemny w Chinach jest
bardzo duzy. Rosngce obawy o braki podazy ,zielonych”
surowcow i potencjalny kryzys energetyczny przyczynity
sie do wzrostu cen szeregu surowcow, od miedzi po alu-
minium i od gazu po rope.

Obserwowany w Europie i Azji pospiech w magazyno-
waniu gazu jest bezprecedensowy, a to wtasnie te dwa

regiony najbardziej walczg o odbudowe zapaséw gazu
i ropy w obliczu zblizajacej sie zimy. Gwattownie rosnacy
koszt gazu ziemnego wptynat na rynki ropy naftowej,
podnoszac jej ceny, poniewaz wiele krajow zostato
zmuszonych do znalezienia substytutéw dla wegla
i gazu. Pomimo malejacego tempa wzrostu gospodar-
czego ceny ropy przekroczyty 80 USD ze wzgledu na
obawy 0 niedostateczng podaz, poniewaz dostawcy
tego surowca? wydajg sie niechetni do zwiekszenia
wydobycia w najblizszych tygodniach z réznych, cze-
sto przeciwstawnych powoddw. Wydobycie w Stanach
Zjednoczonych nie nadgza za globalnym popytem na
rope z powodu tymczasowej przerwy w wierceniach
spowodowanej huraganami i stabym wydobyciem ropy
z tupkow. Przy obecnych cenach i bez zalewania rynku
przez podaz ze Standw Zjednoczonych panstwa OPEC
stawiaja na wzrost przychodow, prébujac tatac swoje
budzety. W miedzyczasie sektor energetyczny, gtow-
nie w Europie, pozostanie pod presjg ze wzgledu na to,
7€ rozpoczynamy sezon zimowy z rekordowo niskimi
zapasami gazu, a w najblizszym czasie Rosja i Norwegia
nie beda w stanie zwiekszy¢ eksportu do UE — wrecz
przeciwnie, rosyjski eksport do Europy juz teraz jest
wyzszy niz przed pandemia. Nasz gtéwny argument
nie dotyczy braku pradu w zimie, ale zawirowan i wyz-
szych cen, ktére uderza w europejski wzrost gospodar-
czy poprzez wysoka inflacje, konsumpcje gospodarstw
domowych, ograniczenie zyskéw przedsiebiorstw i spa-
dek produktywnosci.

Cena ropy WTI powinna przez jaki$ czas utrzymac sie
w okolicach 80 USD, a oczekiwanie strukturalnego
przesuniecia w kierunku przedziatu 80-100 USD jest
przedwczesne. Wynika to z tego, ze wydobycie ropy
naftowej w Stanach Zjednoczonych w pierwszym pot-
roczu 2022 r. powinno stopniowo wzrastac. Po drugie,
cztonkowie OPEC+ prawdopodobnie beda w stanie
sprostac¢ wszelkim nieoczekiwanym wzrostom popytu.
W przypadku dalszego pogorszenia sie sytuacji na
rynku energii i wymkniecia sie cen spod kontroli grupa
prawdopodobnie zareaguje. Po trzecie, pomimo tego ze
przejscie z wegla na gaz i rope naftowa bedzie wspie-
ra¢ te rynki w perspektywie dtugoterminowej, udziat
cyklicznego komponentu popytowego zwigzanego
z sytuacja gospodarcza w 2022 r. powinien zmalec,
gdy wzrost gospodarczy spadnie do poziomu trendu.
W zwiazku z tym zgodnie z oficjalng prognoza Mie-
dzynarodowej Agencji Energetycznej spodziewamy
sie, ze do korica 2022 . ropa bedzie kosztowaé ponizej
80 dolaréw.

Gaz ziemny: deficyt/nadwyzka (2020-2021)

80

60

Billion cubic metres

Africa  APAC  China

Central  Eurasia
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America

Middle  North USA World
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Russia  Europe

Source: IEA = International Energy Agency; APAC includes China, Eurasia includes Russia, North America includes US
numbers. Chart shows increase/decrease in production minus increase in demand from 2020 to 2021

EIA = Agencja Informacji Energetycznej Standw Zjednoczonych. Zima, wzrost popytu, 2 OPEC+ i Stany Zjednoczone

4 - Dokument przeznaczony wytacznie dla klientéw profesjonalnych, podmiotéw $wiadczacych ustugi z zakresu inwestycji oraz wszelkich innych specjalistow z branzy finanséw.
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Zachowajcie neutralnos¢ w obliczu
wyzszego ryzyka i dobrych wynikéw
finansowych przedsiebiorstw

PORTFELE
ZROZNICOWANE

Wzrost gospodarczy pozostaje solidny, ale pojawiaja
sie czynniki ryzyka w postaci ograniczert mocy pro-
dukeyjnych, ktére w potaczeniu z efektami bazowymi
wynikajacymi z lockdowndw i ostatnich danych o inflacji
CPI napedzaja narracje o inflacji w pierwszej potowie
2022 r. Wywieraja one rowniez na banki centralne pre-
sje do dziatania, czego sygnatem jest wysokie praw-
dopodobienstwo ogtoszenia taperingu przez Fed na
listopadowym posiedzeniu. Z drugiej strony, nastawie-
nie do ryzyka pozostaje konstruktywne i procykliczne
w obliczu rozwoju pandemii. Warunki finansowe sg
akomodacyjne pomimo pewnego ruchu rentownosci
gtéwnych obligacji w goére i stabosci Chin. Dlatego
inwestorzy powinni pozosta¢ neutralni w stosunku
do aktywow ryzykownych, zachowujac cierpliwe, ale
aktywne podejscie, czekajac na lepsze okazje i utrzy-
mujac zabezpieczenia.

0\

Matteo GERMANO,
Szef ds. portfeli zroznicowanych

Koncepcje, ktorych stusznosc jest dla nas wysoce
prawdopodobna

Wyceny akcji sg obecnie uzaleznione od niskich stop
procentowych, co pozwala nam pozosta¢ w trybie
Jkupowania na dotku”, pozwalajgcym na skorzystanie
z atrakcyjnych, zsynchronizowanych z danymi funda-
mentalnymi wycen. Dlatego tez, zachowujac neutralne
nastawienie do rynkow zaréwno rozwinietych, jak
i wschodzacych, koncentrujemy sie na sezonie publi-
kacji wynikow, aby zrozumied¢ prognozy na przysztosé
izobaczy¢, ktére spotki majg dobrg pozycije przetargowa
w zakresie ustalania cen. Obecnie oczekiwania rynku co
do wzrostu zyskow sg oderwane od niespodzianek pty-
nacych z danych gospodarczych. Jest to istotne, gdy
wezmie sie pod uwage presje na marze wynikajaca
z wyzszych kosztéw naktaddw, napietej sytuacji na ryn-
kach pracy i waskich gardet. Rownowazymy tez czynniki
pozytywne z tymimniej pozytywnymi (stagflacja, tape-
ring, wyzsze stopy realne i stabos¢ Chin).
Utrzymujemy defensywne nastawienie do 10-letnich
obligacji skarbowych Stanéw Zjednoczonych, cho¢
zarzadzamy nim w ujeciu taktycznym, poniewaz dane
fundamentalne wskazujg na wyzsze poziomy rentow-
nosci w obliczu wysokiego zadtuzenia i inflacji. Podaz
obligacji skarbowych Standw Zjednoczonych pozostanie
wysoka pomimo poprawy sytuacji w zakresie deficytu
fiskalnego w 2022 r., co dodatkowo wspiera nasze sta-
nowisko. Chociaz uwazamy, ze pomimo ostatnich wzro-
stéw istnieje mozliwos¢ dalszego wzrostu rentownosci
i nachylenia krzywej, uwaznie monitorujemy te ruchy.

Zachowujemy neutralnosc
w stosunku do aktywow
ryzykownych i wysoka
090lng dywersyfikacje,
utrzymujgc zrownowazone
stanowisko w stosunku

do akcji, preferujgc

Spotki z segmentu
wartosci” i unikajgc

tych o ograniczonej sile
oprzetargowej w zakresie
ustalania cen

Podtrzymujemy nasz poglad o wzroscie nachylenia
krzywej w Wielkiej Brytanii, mimo ze obecnie bedzie
ono wynikac raczej ze stagflacji niz z samej reflacji.
Podtrzymujemy konstruktywne nastawienie do wito-
skich obligacji skarbowych (BTP) wzgledem niemiec-

Amundi Cross Asset - przekonania

kich Bundow, biorgc pod uwage atrakcyjne okazje do
carry trade, potencjalne niespodzianki gospodarcze ze
strony wtoskiego wzrostu gospodarczego oraz impulsy
ze strony funduszy Next Gen EU.

Chinskie obligacje skarbowe stanowia dobrg okazje do
dywersyfikacji portfeli globalnych w sytuacji, w ktérej
oczekuje sie wzrostu rentownosci na rynkach rozwi-
nietych. W przeciwienstwie do rentownosci w Stanach
Zjednoczonych w ciggu najblizszych szesciu miesiecy
rentownosci w Chinach powinny pozostac stabilne dzieki
wsparciu ze strony Chinskiego Banku Ludowego. Pod-
trzymujemy jednak neutralne nastawienie do indeksu
obligacji rynkéw wschodzacych EMBI w szerszym ujeciu.

W swietle lepszych danych fundamentalnych, pozytyw-
nych danych technicznych i realizowanej przez banki
centralne polityki utrzymywania stop krotkotermino-
wych na stabilnym poziomie nadal trwa poszukiwanie
dochoddw na rynkach europejskich obligacji klasy
inwestycyjnej i wysokodochodowych. Co ciekawe, bio-
rac pod uwage tendencje spadkowa wskaznikow niewy-
pfacalnosci, poprawiajace sie wskazniki zagrozenia oraz
korzystne warunki finansowe, uwazamy, ze dtug pod-
porzadkowany i obligacje wysokodochodowe sg atrak-
cyjnymi segmentami rynku obligacji korporacyjnych.

Waluty oferujq atrakcyjne mozliwosci rozgrywania
wartosci wzglednej. Na przyktad stabilizacja global-
nego wzrostu gospodarczego i normalizacja polityki
Fedu majg pozytywny wptyw na USD, dajac inwesto-
rom mozliwo$¢ skorzystania z rosngcego kursu USD/
JPY. Nie jestesmy juz negatywnie nastawieni do EUR
w stosunku do NOK, gdyz ta ostatnia waluta moze ucier-
piec¢ z powodu zwiekszonej zmiennosci. Podtrzymujemy
nasza opinie o carry trade opartym na parze GBP/CHF
oraz ostrozne nastawienie do GBP/EUR. W poréwna-
niu z USD, GBP moze znajdowac pod presja zwigzang
7 geopolityczng izolacjg Wielkiej Brytanii w stosunku do
Standéw Zjednoczonych i Unii Europejskiej, jak rowniez
z trwajacym kryzysem energetycznym. Tym samym
jestesmy obecnie defensywnie nastawieni do pary GBP/
USD. Obecnie uwazamy, ze rupia indonezyjska (IDR)
moze ucierpiec¢ z powodu potencjalnego ryzyka zwia-
zanego ze spowolnieniem gospodarczym w Chinach.
Podtrzymujemy jednak nasze pozytywne nastawienie
do KRW i CNH wzgledem EUR oraz do RUB/EUR.

Czynniki ryzyka i hedging

Rosnaca presja kosztowa zwigzana z inflacjg mogtaby
wptynac na marze i wskazniki cena/zysk, co sprawia,
ze ten czynnik ryzyka ma duze znaczenie na naszym
radarze i moze mie¢ wptyw na ceny. W zwigzku z tym
zalecamy inwestorom utrzymanie ochrony w celu
zabezpieczenia ekspozycji na akcje.

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

o
|

+++

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

spodziewany kierunek (+/-) oraz site przekonari (+/++/+++). Oszacowanie to moze lec zmianie.

(GB=chiriskie obligacie skarbowe, EM = rynki wschodzace, PBoC/ChBL= Chiriski Bank Lucowy, FX = rynek walutowy, 16 = klasa inwestycyina, HY = instrumenty wysokodochodowe, (Bs = banki centralne, BTP = wioskie obligacje skarbowe, EMBI = indeks obligacjiz rynkow wschodzacych

Dokument przeznaczony wytacznie dla klientéw profesjonalnych, podmiotéw swiadczacych ustugi z zakresu inwestycji oraz wszelkich innych specjalistéw z branzy finanséw. -5
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Zwroty skorygowane o inflacje dzieki
selekcji emitentéw obligacji korporacyjnych

Wysoki poziom zadtuzenia, spotegowany przez reakcje fiskalng
na kryzys zwigzany z Covid, w potaczeniu z ponownym otwar-
ciem gospodarki, niedoborem podazy i zmianami demogra-
ficznymi, powoduje wzrost inflacji. O ile represja finansowa
(zacigganie przez rzad dtugu ponizej stop rynkowych) spraw-
dza sie, gdy inflacja jest pod kontrolg, o tyle obecnie moze
ona stanowic problem z punktu widzenia wartosci aktywow.
Nawet niektdre banki centralne, ktére utrzymywaty niskie stopy
procentowe, zdajg sobie sprawe, ze inflacja nie ma charakteru
przejsciowego. Sadzimy, ze Fed i Europejski Bank Centralny
beda prawdopodobnie ograniczac wydatki, ale powstrzymaja
sie od ekstremalnych dziatan, cho¢ ich aktywnos$¢ moze nie
by¢ wzajemnie zsynchronizowana. Ogdlnie rzecz biorac, ptyn-
nosc¢ pozostanie na wysokim poziomie. Inwestorzy powinni
zachowac pozytywne nastawienie do duracji pomimo ostat-
nich ruchow rentownosci w gore, a ponadto powinni pozostac
aktywni. Na rynku obligacji korporacyjnych dtug podporzad-
kowany i obligacje z rynkéw wschodzacych oferuja przyzwo-
ite realne stopy zwrotu, ale inwestorzy powinni zwracaé
uwage na wysokos¢ dzwigni finansowej oraz starannie anali-
zowac¢ modele biznesowe spétek w obliczu napietych wycen.

Swiatowe i europejskie instrumenty statodochodowe

Pozostajemy ostrozni, ale aktywni w zakresie duracji w Sta-
nach Zjednoczonych, strefie euro poza scistymi peryferiami oraz
Wielkiej Brytanii, ale pozytywnie oceniamy chiriskie obligacje
skarbowe. Obecnie widzimy potencjat wzrostu nachylenia krzy-
wej w Kanadzie i sptaszczenia w Australii. W przypadku diugu
peryferyjnego utrzymujemy nasze pozytywne nastawienie
(z niewielka korekta), poniewaz Wtochy oferujg dobry kom-
promis miedzy ryzykiem i zyskiem. Na rynku obligacji korpo-
racyjnych wskazniki fundamentalne nadal sie poprawiaja, cho¢
w wolniejszym tempie, a ponadto nie obserwujemy wzrostu
liczby problemoéw lub przypadkéw niewykonania zobowigzan,
za$ carry utrzymuije sie na przyzwoitym poziomie. Inwestorzy
powinni zwigkszyc selekcje, aby identyfikowac spotki, ktére sg
W stanie przenosic wzrost cen na konsumentéw. Podchodzimy
jednak ostroznie do dtugu dtugoterminowego (ryzyko zwig-
zane z duracjq) i stawiamy na krotsze terminy zapadalnosci.
Jestesmy konstruktywnie nastawieni do spotek o nizszych ratin-
gach (cho¢ rownowazymy to podejscie potencjatem dodatko-
wej rentownosci, aby grac karta kompresji spreadéw), a takze
do dtugu podporzadkowanego z sektora finansowego, zaréwno
w segmencie wysokodochodowym, jak i w klasie inwestycyjnej.
Intensywnos¢ emisji dwutlenku wegla i wyniki w zakresie ESG
(ochrony srodowiska, odpowiedzialnosci spotecznej i tadu
korporacyjnego) sa kluczowymi czynnikami, na ktére nalezy
zwracac¢ uwage. Kryzys energetyczny potwierdza nasz poglad,
zgodnie z ktérym inwestycje w technologie niskoemisyjne
muszg nabrac tempa, aby mozliwe byto osiggniecie zerowego
poziomu netto do roku 2050.

Instrumenty statodochodowe ze Stanéw Zjednoczonych

Uwazamy, ze inflacja jest globalnym, dtugoterminowym zja-
wiskiem, napedzanym przez nizsze wskazniki aktywnosci

zawodowej w Stanach Zjednoczonych, spadek liczby urodzen
w Chinach oraz niedobory pracownikéw. W tym otoczeniu rynki
znajduja sie obecnie w trybie wyczekiwania, ale rentownosci
obligacji bazowych powinny ostatecznie wzrosnaé¢. W obliczu
wysokiego poziomu zadtuzenia przyjmujemy sceptyczne (cho¢
zarazem elastyczne) podejscie do obligacji skarbowych Standw
Zjednoczonych, sledzac $ciezke nominalnych i realnych stép
procentowych. Z drugiej strony, jestesmy konstruktywnie
nastawieni do obligacji skarbowych indeksowanych inflacja
(TIPS), ale zwracamy uwage ha ich wyceny oraz ograniczony
potencjat wzrostu. Fundamenty zwigzane ze zdolnoscig kre-
dytowa przedsiebiorstw sg obecnie korzystne, a my zalecamy
inwestorom zachowanie wysokiej selektywnosci w celu ogra-
niczenia bety portfela oraz ekspozycji na dtugoterminowe
instrumenty klasy inwestycyjnej. Biorac pod uwage, ze spready
ulegty juz w tym roku kompresji, koncentrujemy sie na specy-
ficznych czynnikach ryzyka o znaczeniu lokalnym lub wrecz
indywidualnym. Obligacje sekurytyzacyjne — papiery warto-
$ciowe zabezpieczone hipotekami mieszkaniowymi (RMBS)
oraz oparte na kredytach konsumenckich — sg stosunkowo
atrakcyjne, jesli wezmie sie pod uwage wysokie zarobki konsu-
mentow. Ogdlnie rzecz biorac, pozostajemy ostrozni w kwestii
budownictwa mieszkaniowego i dostrzegamy wartosc¢ w nie-
ktorych kredytach hipotecznych na cele niemieszkaniowe.

Obligacje z rynkéw wschodzacych

Chociaz roznica we wzroscie gospodarczym miedzy rynkami
wschodzacymi i Stanami Zjednoczonymi rosnie na korzysé
tych pierwszych, waskie gardta po stronie podazy i wysokie
ceny energii nadal sie utrzymuija. Dlatego inwestorzy powinni
zwracac uwage na Kraje, w ktorych banki centralne podejmuijg
dziatania zmierzajace do kontrolowania inflacji (Ameryka tacin-
skaiRosja) i unikac tych, ktérych wtadze monetarne pozostaja
bierne w tej kwestii. Trzecig kategorig sa Chiny, ktére w naj-
blizszym czasie beda zmagac sie ze staboscig, ale mimo to
nadal oferujg selektywne okazje dtugoterminowe. W przypadku
obligacji denominowanych w walutach lokalnych preferujemy
kraje takie jak Rosja. W przypadku obligacji denominowanych
w twardej walucie utrzymujemy preferencje dla instrumen-
tow wysokodochodowych w stosunku do klasy inwestycyjnej,
a takze dla obligacji korporacyjnych z rynkéw wschodzacych.

Waluty

Podtrzymujemy nasze krotkoterminowe, konstruktywne nasta-
wienie do dolara ze wzgledu na jego status bezpiecznej przy-
stani, ale jestesmy ostrozni, gdyz jest to poglad o charakterze
konsensusu. Jesli chodzi o waluty z rynkéw wschodzgcych,
do niektoérych podchodzimy pozytywnie (RUB, INR, MXN),
zachowujac selektywnosc, ale uwazamy tez, ze zmiana tonu
przez Fed moze sttumi¢ pozytywne nastroje. Zachowujemy
ostroznosc, zwiaszcza w odniesieniu do CNY.

Inwestorzy beda zwracac
wiekszgq uwage na roznice
miedzy emitentami obligacji 800
korporacyjnych, poniewaz
papiery solidnych firm
beda drozsze, a obligacje
emitentow o niskiej jakosci
staniejg jeszcze bardziej.
Potrzeba selektywnego 0 ' ' ' ‘ '
. .. Dec-15 Aug-16 Apr-17 Dec-17 Aug-18 Apr-19 Dec-19 Aug-20 Apr-21
pode/sg/a / uwzg/edn(an/a U |G @ G|0bal hybrid non-finan. e EU Sub. Fin.
SpecyflcznyCh CZynn/kOW Source: Amundi, Bloomberg, as of 20 October 2021
indywidualnych jest wiec
bardzo wysoka.

Spready pozostajg niskie, ale selektywnos$¢ pozwala znalez¢ okazje

Spread, bps
N S [«2]
S S S

e COCO

GFI= globalne instrumenty stafodochodowe, GEMs/EM EX = waluty z globalnych rynkw wschodzacych, HY = instrumenty wysokodochodowe, IG = 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, CRF = nieruchomosci komercyjne, CEE = Europa Srodkowo-Wschodnia, JBGs = japoriskie obligagie
Skarbowe, EZ = strefa euro, BoP = bilans pfatniczy.

6 - Dokument przeznaczony wytacznie dla klientéw profesjonalnych, podmiotéw $wiadczacych ustugi z zakresu inwestycji oraz wszelkich innych specjalistéw z branzy finanséw.
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Rynki beda nagradzac

firmy, ktore moga podniesc
ceny | zachowac marze,

w przeciwieristwie do

tych, ktdre nie sa w stanie
przeniesc rosngcych kosztow
na konsumentow, co wptynie
na kursy akcji.

Kryzys energetyczny wystawia rynki

na probe

Ocena ogdlna

Obecnie kluczowa kwestig dla rynkéw jest inflacja i to,
czy firmy beda w stanie wytrzymac presje na swoje
marze. Jest to istotne w $Swietle gwattownego wzro-
stu cen energii, ktory dotyka zaréwno przedsiebior-
stwa, jak i gospodarstwa domowe (kwestia wrazliwa
politycznie). Sadzimy, ze obecna sytuacja w Europie
przyspieszy transformacje energetyczng w perspek-
tywie dtugoterminowej. Z drugiej strony, wyceny
w niektérych obszarach wydaja sie wysokie, co sktania
nas do kwestionowania ich trwatosci w obliczu wyso-
kiej inflacji i wzrostu stop procentowych. Uwazamy,
ze z perspektywy inwestycyjnej zakres mozliwych
wynikow jest szeroki i dlatego inwestorzy powinni
utrzymywac staranny proces selekcji, w ktérym prio-
rytetem s czynniki fundamentalne (jako$¢ zyskow
i wzrost), a takze poszukiwa¢ okazji do rozgrywania
rotaciji, preferujac akcje o spotek o wysokiej wartosci
i jakosci.

Akcje europejskie

Utrzymujemy zréwnowazone stanowisko, z nastawie-
niem na normalizacje oraz ponowne otwarcie gospo-
darek, i realizujemy ten poglad poprzez podejscie
dwutorowe, oparte na wysokiej jakosci cyklicznych
akcjach z sektorow przemystowego i finansowego
(segment ,wartosci”). W tym przypadku ponowne
otwarcie gospodarki nie jest w petni dyskontowane
przez rynek i dlatego wyceny niektorych spotek sg
atrakcyjne. Z drugiej strony, sytuacja w sektorach
konsumenckim i energetycznym wyglada niejedno-
znacznie. W przypadku tego ostatniego ze wzgledu
na dobra passe w ostatnim czasie stalismy sie bardziej
ostrozni i w poszukiwaniu odpowiedzi wykraczamy
poza zakonczenie sezonu publikacji wynikéw finan-
sowych spotek, zwitaszcza jesli chodzi o wptyw , zielo-
nych” inwestycji na szerszy krajobraz zielonej energii.
Uwazamy, ze istnieje potrzeba inwestowania w sektor
energetyczny z uwzglednieniem poprawy w zakre-
sie ESG (ochrony s$rodowiska, odpowiedzialnosci
spotecznej i tadu korporacyjnego), ktore mogtoby
miec znaczacy wptyw i pobudzi¢ inwestycje w czystg
energie. Drugim ,torem” naszego podejscia sg atrak-
cyjne spotki defensywne z sektora opieki zdrowot-
nej i telekomunikacji. Ogdlnie rzecz biorac, szukamy
mozliwosci oferujgcych dobry profil zysku do ryzyka,

a tym samym unikamy drogich spoétek z segmentu
wzrostu”.

Akcje ze Stanéw Zjednoczonych

Nawet jesli inflacja osiggnie szczyt w nadchodzacych
kwartatach, prawdopodobnie wptynie na wyceny akcji,
co podkresla potrzebe ochrony portfeli inwestorow
przed wzrostem cen. Poza efektami bazy i cenami
energii kluczowym czynnikiem wptywajagcym na
wzrost inflacji jest wzrost wynagrodzen, ktéry rozwija
sie juz od dtuzszego czasu (demografia, deglobalizacja,
Chiny). Uwazamy, ze spotki z segmentu ,wartosci”
dajg szanse na uodpornienie portfeli na inflacje, cho¢
wymagaja tez starannej selekcji. Energia i finanse
przedstawiajq interesujacq wartosé. Choc jako
inwestorzy agresywnie stawiamy na rezygnacje
zweglairopy jako surowcoéw energetycznych, staramy
sie przeznaczac kapitat na inwestycje w firmy, ktére
beda zaréwno wspierac to przejscie, jak i faktycznie
na nim zarabia¢. Uwazamy, ze jest to jedyne podejscie,
ktére pozwala rozsadnie oczekiwac sukcesu redukcji
emisji netto do zera do 2050 r. Ponadto zwracamy
uwage na spotki finansowe, a w szczegdlnosci
banki, ktére aktywnie wynagradzaja akcjonariuszy
poprzez wykupy akcji i dywidendy. Z drugiej strony,
ograniczamy ekspozycje na spotki cykliczne z sektorow
globalnych dotknietych wyzszym ryzykiem zwigzanym
z logistyka i cenami naktadéw. Unikamy drogich akcji
z sektora ,wzrostu” i zagrozonych akcji z segmentu
Jwartosci”, a koncentrujemy sie na wartosci wzglednej.

Akcje z rynkéw wschodzacych

Atrakcyjne wyceny wzgledne i stabnacy wptyw pan-
demii sg waznymi czynnikami wspierajgcymi akcje
z rynkéw wschodzacych. Na horyzoncie widac jednak
pewne zagrozenia, takie jak krotkoterminowa stabosc
Chin czy specyficzne motywy o znaczeniu lokalnym,
zwtaszcza w niektorych krajach Ameryki tacinskiej.
Nasze gtowne przekonania to Rosja (eksporter energii
i surowcow) oraz Indie (konsumpcja krajowa, skorzysta
na sytuacji w Chinach), natomiast na poziomie sekto-
rowym preferujemy konsumenckie dobra luksusowe
i ustugi komunikacyjne, podtrzymujac preferencije dla
segmentu ,wartosci” i akcji cyklicznych w stosunku od
segmentu ,wzrostu”.

Wysoka inflacja moze stanowi¢ problem dla wysokich wycen
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Source: Amundi, Bloomberg, as of 20 October 2021. P/E ratio for S&P 500 Index
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Polityka monetarna jest
tylko jednym z katow
trojkata represji finansowey.

Trojkat represji finansowej

Koncepcja sugerujaca, ze wchodzimy w faze represji finansowej, regularnie powraca na
pierwszy plan, poniewaz realne stopy procentowe sg ujemne, a te nominalne bardzo niskie.
Poniewaz Rezerwa Federalna zaczyna normalizowac¢ swojq polityke poprzez tapering,
a rentownosci obligacji skarbowych Stanéw Zjednoczonych rosng, inwestorzy moga
sadzi¢, ze jest to zjawisko o charakterze wytacznie tymczasowym. W rzeczywistosci
uwazamy, ze wkrotce po globalnym kryzysie finansowym 15 lat temu weszliSmy w system
represji finansowej, ktérej intensywnos¢é moze wzrosna¢ w kontekscie kryzysu zwigzanego
z Covid-19 i kryzysu klimatycznego. W istocie, represja finansowa jest nie tylko funkcja
polityki pienieznej, ale obejmuje réowniez regulacje i decyzje wtadz wykonawczych,
tworzac tréjkat o ruchomym srodku ciezkosci. Wydaje sie, ze jest to rozsadna polityka

majaca na celu zapewnienie ptynnej transformacji energetyczne;j.

Represja finansowa jest zwykle opisywana jako insty-
tucjonalne ograniczenia dotyczace stép procentowych,
majace na celu zmniejszenie kosztow finansowania
ponoszonych przez rzad i ostatecznie zmnigjszenie
dtugu publicznego. ,,Represja" wynika z faktu, ze wspo-
mniane srodki powodujg przekierowanie kapitatu do
rzadow, przez co zaktdcaja funkcjonowania rynku obli-
gacji, poniewaz oprocentowanie obligacji skarbowych
jest nizsze niz papieréw komercyjnych. Niskie koszty
finansowania polityki fiskalnej oznaczaja nizsze zyski
dla oszczedzajacych i inwestordw.

Tréjkat represji finansowej

Srodki prowadzace do represji finansowej sa zazwyczaj
postrzegane jako zwigzane gtéwnie z polityka banku
centralnego (luzowanie ilosciowe, niskie lub ujemne
stopy procentowe), poniewaz jest to ich najbardziej
widoczna czes¢. W rzeczywistosci represije finan-
sowq mozna zdefiniowa¢ jako tréjkat obejmujacy
polityke monetarna, regulacje finansowe i dziatania
wtadz wykonawczych. Regulacje odgrywajg wazna
role, poniewaz zapewniaja trwata baze inwestoréw
(zazwyczaj instytucji), ktorzy zobowiazani sg do kupo-
wania i posiadania skarbowych instrumentdw dtuznych.
Na przyktad zmiany w zakresie polityki ostroznoscio-
wej dla bankdéw i zaktadow ubezpieczen zachecajg je
do zwiekszania udziatéw w paristwowych papierach
wartosciowych pomimo niskich lub ujemnych stép
zwrotu. Wymogi kapitatowe i rezerwowe oraz wskazniki
ptynnosci i dzwigni finansowej naleza do ograniczen
regulacyjnych, ktére przyczyniaja sie do repres;ji finan-
sowej. Trzecim aspektem jest bezposrednia kontrola
witadz nad przeptywami finansowymi, w ramach ktorej
ograniczane sa stopy procentowe, narzucane sg okre-
slone poziomy zwrotdw z inwestycji finansowych lub
wprowadzany jest obowigzek inwestowania. Do innych

przyktaddw z przesztosci mozna zaliczy¢ bezposrednie
pozyczki udzielane panstwu przez sektor bankowy oraz
ograniczenia mobilnosci kapitatu.

Kazdy ze wspomnianych trzech aspektéw repres;ji
finansowej rézni sie intensywnoscia, efektywnoscia
i sitag oddziatywania. Polityke monetarna mozna uznac
za ,miekka”, regulacje za ,miekkie” lub ,twarde”, pod-
czas gdy decyzje wtadz wykonawczych sa z definicji
Jtwarde”. Represja finansowa nie jest ponadto mecha-
nizmem iteracyjnym. Kazdy z aspektow moze by¢ ,wia-
czany” lub ,wytaczany” z rozng intensywnoscia i sita
w réznych okresach. Obecnie w rozwinietych gospo-
darkach polityka monetarna i regulacje s ,wiaczone”,
podczas gdy decyzje wtadz wykonawczych sg w wiek-
szosci ,wytaczone”. Kazdy z tych aspektéw ma swoja
racjonalnosc i jest postrzegany przez konsensus jako
dobry lub przynajmniej rozsadny wybér w obecnych
okolicznosciach (na przyktad luzowanie ilosciowe jest
postrzegane jako pozytywne). Dynamika represji finan-
sowej jest pochodng kryzyséw. W rezultacie poszcze-
gdlne aspekty — ,wierzchotki trojkata” — sg ,wiaczane”
po okresach zwiekszonych trudnosci finansowych lub
gospodarczych. Represja finansowa nie jest zatem
poziomem jakiej$ zmiennej, a raczej wypadkowg —
LSrodkiem ciezkosci” trojkata, ktérego wierzchotkami
S wspomniane powyzej trzy obszary aktywnosci.

,Represja finansowa": niewtasciwe stowo dla
wiasciwej koncepcji

Represja finansowa byta szeroko stosowana po Il wojnie
Swiatowej w Europie i Stanach Zjednoczonych w celu
zarzadzania dtugiem publicznym i zmniejszania go
w stosunku do PKB'. W latach 80. w wyniku reform
zniesiono ograniczenia na rynkach finansowych i w sek-
torze bankowym. Pojecie ,,represji finansowej” zostato

1 The Liquidation of Government Debt, Carmen Reinhart and Belen Sbrancia, Raport Roboczy MFW, 2015,

1/ Represja finansowa jako srodek ciezkosci trojkata

Polityka monetarna (/m/ckka)

Regulacje (miekkie do twardych)

Decyzje rzadu (twarde)

8-  Dokument przeznaczony wytacznie dla klientéw profesjonalnych, podmiotéw $wiadczacych ustugi z zakresu inwestycji oraz wszelkich innych specjalistow z branzy finanséw.
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Polityka monetarna

i requlacje powinny okazac
sie wystarczajgce do
ukierunkowania inwestycji
na dekarbonizacje
gospodarki

ukute w latach 702 jako przeciwienstwo liberalizacji
i dlatego ma negatywne konotacje, poniewaz wolnosc¢
jest powszechnie uwazana za wartosc. Stowo ,represja”
ma odzwierciedlac zalety doktryny liberalnej i pozy-
tywne rezultaty, jakich oczekuje sie po deregulacji.
Gtownym argumentem byto (i nadal jest) to, ze ogra-
niczenia narzucane sektorowi finansowemu zniechecajg
do oszczedzania i inwestowania, ograniczaja moz-
liwosci posrednikow finansowych i nie pozwalaja na
efektywne ukierunkowanie kapitatu. W perspektywie
dtugoterminowej represja finansowa prowadzitaby do
nieoptymalnej alokacji kapitatu i ograniczataby poten-
cjat wzrostu gospodarczego.

Globalny kryzys finansowy z 2008 r. sprawit jednak,
ze idea regulacji, nadzoru i kontroli odzyskata popu-
larnos¢, poniewaz samoregulacja rynkow finansowych
okazata sie oczywista porazka. Wraz z kryzysem w stre-
fie euro pojawita sie potrzeba utrzymania niskich stop
procentowych w celu zachowania zdolnosci do obstugi
dtugu publicznego i unikniecia fragmentacji strefy walu-
towej. Represja finansowa powrdcita dziesied lat temu,
po 30 latach liberalizacji, w trakcie ktérych doszto do
powaznych kryzysow i bezprecedensowego wzrostu
nierownosci dochodowych.

Covid-19 i zmiany klimatyczne przynosza nowe impe-
ratywy w kontekscie rekordowo wysokiego global-
nego dtugu publicznego i prywatnego, deglobalizacji
oraz niezrownowazonych dysproporcji majgtkowych.
Koncepcja ta wraca zatem do programow poli-
tycznych3. Potrzeba sfinansowania transformacji
energetycznej i odbudowy pewnej formy autonomii
przemystowe] w gtéwnych regionach nabrata pierw-

szorzednego znaczenia, ale wymaga duzego kapitatu
i dtugoterminowych inwestycji. Uwazamy, ze ,,repre-
sja” nie ustapi, a wrecz nasili sie, wraz ze wzmoc-
nieniem aspektu regulacyjnego i prawdopodobnym
wiaczeniem aspektu decyzji wtadz wykonawczych,
poniewaz potrzeba ukierunkowania kapitatu w celu
osiggniecia dekarbonizacji bedzie miata kluczowe
znaczenie. Ta ,represja” moze by¢ postrzegana jako
pozytywna, a nie negatywna, jesli chodzi o osiggniecie
celu wyzszego w stosunku do zwrotow z oszczednosci,
czyli zerowej emisji netto. Powinnismy zatem zatozy¢,
ze w diuzszym okresie stopy procentowe pozostana
na niskim poziomie w stosunku do nominalnego tempa
wzrostu gospodarczego.

Skierowanie srodkéw na transformacje
energetyczng

Represja finansowa jest skuteczniejsza w potaczeniu
zinflacja, ktéra sama w sobie moze by¢ konsekwencja
nadmiernej kreacji pienigdza, ekspansywnej polityki
fiskalnej, nadmiernego lewarowania w sektorze pry-
watnym, spirali wzrostu ptac lub niedoboréw podazy.
Kazdy z nich aspektéw, w potaczeniu z blizniaczymi
aspektami polityki monetarnej i regulacji, powinien
wystarczy¢ do zapewnienia skutecznego wdrozenia
dekarbonizacji. Nie mozna jednak wykluczy¢ trudniej-
szej wersji represji finansowych z udziatem rzaddw.
Uzasadnienie i wdrozenie tego rodzaju interwencji
wymagatoby jednak pewnych zawirowan na rynku,
amoze i kolejnego kryzysu.

Sfinalizowano dn. 18 paZdziernika 2021.

2 Shaw, Edward S, Financial Deepening in Economic Development. Oxford University Press, 1973, McKinnon, Ronald
[, Money and Capital in Economic Development. Brookings Institution, 1973.

3 Financial Repression is Knocking at the Door, Again. Jafarov, Maino, Pani. Raport Roboczy MFW 2019,

2/ Dtug o ujemnym oprocentowaniu (mld USD)
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PORTFELE WIELOAKTYWOWE - STAN OBECNY: wykrywanie rynkowych punktéw zwrotnych

®JLJ KONTEKST EKONOMICZNY

— QOczekuje sie, ze po silnej ekspansji w okresie letnim
tempo wzrostu gospodarczego pozostanie solidne,
cho¢ umiarkowane, na co wskazuje stopniowa
stabilizacja danych o wysokiej czestotliwosci
i danych ,miekkich” w miare zblizania sie przez
gospodarki do poziomdw sprzed kryzysu zwigzanego
z Covid-19. Konsensus jest nadal korygowany w dot,
a niespodzianki gospodarcze pozostajg negatywne
pomimo pewnych bardzo umiarkowanych oznak
potencjalnego powrotu ruchu w gore.

— Oczekuje sie, ze aktywnosc gospodarcza w Stanach
Zjednoczonych wzrosnie w IV kwartale po
spowolnieniu obserwowanym pod koniec Il kwartatu,
zgodnie ze stopniowg poprawg w zakresie danych
0 wysokiej czestotliwosci i danych miekkich.

Indeks CESI pozostaje na terytorium ujemnym,
mimo ze stopniowo wzrasta, wspierany przez
odczyty danych zaréowno twardych, jak i miekkich.
Konsensus nadal znajduje sie trendzie spadkowym,
cho¢ pozostaje dodatni.

®JLJ ASPEKTY TECHNICZNE

— Wcigz obserwujemy to samo niejednoznaczne
otoczenie, co w ubiegtym miesigcu.

— Mierniki kontrarianskie wskazywaty, ze w ubiegtym
miesigcu kilka rynkow zblizyto sie do poziomow
wyprzedania (patrzac na RSI) , a w pazdzierniku odczyt
ten, mimo pewnego pogorszenia, nie ulegt istotnej zmianie.
Wskazniki RSI wzrosty, ale pozostajg dos$¢ dalekie od
poziomdw wykupienia.

— Zdrugiej strony, w przypadku wiekszosci aktywow
ryzykownych dynamika budowana jest z trudem,
co wydaje sie by¢ pochodng rosnacej niepewnosci
i stabej widocznosci kolejnych krokow.

— W momencie pisania tego tekstu dane techniczne
pozostajg mieszane i nie wykazujg tendencji kierunkowej.
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Wartosci ,,czujek” Cross Asset Sentinels Thresholds (CAST) nadal sygnalizujg poprawe koniunktury —

() Zwrotu jeszcze nie byto — zbyt wczesnie, by 0 nim méwié

FUNDAMENTY
i WYCENA

— Mnozniki i generalnie wyceny beda testowane w tym
sezonie publikacji wynikow finansowych, biorgc pod
uwage obawy zwigzane ze spadkiem marz i prognozy
na przyszty rok. Ogolnie rzecz biorac, akcje na wiekszosci
rynkdéw sa drogie, a ich wyceny dyskontujg oczekiwania
dotyczace pozytywnego wzrostu gospodarczego.

Jesli sezon publikacji wynikéw finansowych rozczaruje
inwestordw, prawdopodobnym ostatecznym rezultatem
bedzie przeszacowanie.

— Zastrzyk ptynnosci ze strony bankéw centralnych
pozostaje solidnym argumentem przemawiajagcym za
wysokimi poziomami wycen rynkowych, cho¢ oczekuje
sie, ze rozpoczecie taperingu powinno ograniczy¢
samozadowolenie inwestorow.

ALOKACJA
AKTYWOW
,heutralna plus”

— Jesli z jednej strony przyznajemy, ze w kwestii
postrzegania wzrostu gospodarczego nic sie nie
poprawito, to z drugiej zauwazamy, ze wiekszosé
naszych wskaznikéw nastawienia do ryzyka nadal
znajduje sie w catkiem dobrej kondycji.

— Mimo narastajgcych obaw utrzymujemy umiarkowanie
konstruktywne nastawienie do ryzyka rynkowego.
Warunki finansowe pozostaja luzne w wiekszosci
regiondw, a rewizje wskaznikow zysku na akcje mimo
pogarszania sie z nawigzkg kompensuja zaréwno
wahania wartosci USD, jak i spadek liczby niespodzianek
ekonomicznych (co jest ewidentnie pierwszg oznaka
rotacji ryzyka).

— Inwestorzy instytucjonalni nadal wykazujg pozytywne
nastawienie do ryzyka, przy czym wzrost atrakcyjnosci
ryzyka jest w dalszym ciggu widoczny w przypadku
akcji i surowcow.

Wskaznik percepcji ryzyka CAST nie wykazat strukturalnego wzrostu. Korekty wskaznikéw
zysku na akcje (EPS) zaczety sie zmniejszac (przez co zmalata réwniez luka pomiedzy EPS
a gorszymi od oczekiwan danymi), ale banki centralne nadal utrzymuja premie za ryzyko
kredytowe na niskim poziomie, a na dodatek dynamika USD zmalata. Podsumowujac,
brakuje nam dowoddéw na strukturalny spadek ryzyka, a widocznosé kolejnych krokéw
WCiaz sie pogarsza.

Metodologia Rozwazamy piec¢ wejs¢, ktdre nazywamy ,czujkami”: USTW$ (indeks dolara
wazony wymiang handlowa), spread miedzy aktywami o ratingu Baa i Aaa wedtug agen-
cji Moody’s, korekty EPS, rentownosc skorygowang o ryzyko oraz skorygowany o ryzyko
stosunek przeptywy pieniezne/cena. Czujki te wykorzystywane sa do zmiany pozycjono-
wania w zakresie alokacji naszych aktywoéw taktycznych. Po wykryciu niewatpliwego prze-
kroczenia wartosci progowych wspomniane pie¢ zmiennych jest agregowane jako wskaznik
wyprzedzajacy warunki skrajne na rynku przy okreslonym poziomie prawdopodobieristwa.
Przedstawiony na ilustracji pieciokat odzwierciedla piec¢ czujek, a czerwona linia oznacza
prog alarmowy. Im wieksze jest pole powierzchni obszaru za czerwona linig, tym wieksze
jest postrzegane ryzyko, a tym samym potrzeba wdrozenia defensywnej alokacji aktywow.

10 - Dokument przeznaczony wytacznie dla klientéw profesjonalnych, podmiotéw $wiadczacych ustugi z zakresu inwestycji oraz wszelkich innych specjalistéw z branzy finanséw.
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n Kryzys energetyczny powinien mie¢ charakter tymczasowy
« Ceny gazu ziemnego gwattownie wzrosty, przyczyniajac sie do globalnej inflacji zasobdw.
* Najwieksza nierownowage miedzy popytem a produkcjg obserwuje sie w Chinach i Europie.
» Pomimo ostatnich wzrostéw ceny gazu ziemnego nie wymknety sie spod kontroli, a ze wzgledu na oczekiwania dotyczace wystapienia globalnej
nadwyzki netto, przeptywy gazu ziemnego zrownowazg import do Europy i Azji.
Konsekwencje dla inwestorow:
« Scenariusz gtowny: brak kryzysu energetycznego tej zimy w Europie i w Chinach, ale presja utrzymuje sie.

E Obnizenie prognozy wzrostu gospodarczego w Chinach i wptyw tej zmiany na rynki wschodzace
+ Stabszy od oczekiwan PKB za lll kwartat, wiecej negatywnych niz pozytywnych katalizatoréw w horyzoncie pétrocznym.

* Ponownie obnizamy nasze prognozy wzrostu gospodarczego, nie oczekujgc juz powrotu do trendu w IV kwartale 2021r. ze wzgledu na spowolnienie
w budownictwie mieszkaniowym i ciecia produkcyjne zwigzane z dekarbonizacja.

» Presjainflacyjna w zakresie CPI pozostaje sttumiona, poniewaz konsumpcja ustug zostata mocno dotknieta polityka zerowej tolerancji dla Covid.

Konsekwencje dla inwestorow:
» Spowolnienie w Chinach bedzie miato najwiekszy wptyw na Chile i Peru poprzez handel i eksport surowcow.

B Aktualizacja krotko- i Srednioterminowych prognoz gospodarczych dla rynkéw wschodzacych

* Dynamika gospodarcza mierzona wskaznikiem CEMI pogorszyta sie bardziej niz oczekiwano, co byto spowodowane komponentem zwigzanym
z globalnymi rynkami wschodzgacymi (zwtaszcza Chinami).

+ Inflacja wydaje sie bardziej trwata, wywierajac presje na polityke monetarng i nominalne (oraz realne) stopy procentowe.
« Sredni i diugi okres: nietypowa normalizacja — wzrost gospodarczy na poziomie potencjatu, a inflacja na poziomie najwyzszych wartosci
z ostatniej dekady.

Konsekwencje dla inwestorow:

* W krotkim okresie jest to otoczenie mniej korzystne dla wyceny aktywéw ryzykownych — pomimo niedawnej korekty nie zostato ono jeszcze
wycenione przez rynki.

n Waluty z grupy G10 w waskim zakresie

* Wiekszos¢ naszych celdw na koniec roku zostata osiggnieta we wrzesniu 2021, przy czym waluty cykliczne osiggnety nizsze poziomy niz wczesniej
zaktadalismy.

* Obecne gtéwne tematy walutowe:
1) Rozbieznos¢ w zakresie polityki monetarnej, wymagajaca odroznienia walut wysoko i nisko oprocentowanych.
2) Spowolnienie globalnego wzrostu gospodarczego sugerujace, ze carry trade powinno opierac sie na walutach najwyzszej jakosci (np. USD).
3) Zmiany w zakresie akceptacji ryzyka prawdopodobnie przyspieszytyby ruchy kurséw walutowych.
4) Brak wyraznego ukierunkowania.

Konsekwencje dla inwestorow:

» Waluty G10 poruszaja sie w waskich przedziatach ze wzgledu na brak wyraznego kierunku, przy czym USD zyskuje w stosunku do walut o niskiej
rentownosci i stabilizuje sie w stosunku do wiekszosci walut cyklicznych.

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

W miare jak wkraczamy w sezon zimowy na pétkuli potnocnej rosnaca liczba zachorowan na Covid budzi obawy przed nowa fala. Pomimo masowej
kampanii szczepien w Chinach obserwowany jest nawrét epidemii (choc¢ trzeba pamietac, ze zastosowana szczepionka cechowata sie mniejszg
skutecznoscia). W kilku krajach Europy Zachodniej, w tym we Francji i w Niemczech, obserwuje sie wzrost liczby tygodniowych przypadkdw, chociaz
liczba zgondw zwigzanych z Covid jest nadal ograniczona. Wielka Brytania jest wyjatkiem, gdzie odnotowuije sie trzy razy wiecej przypadkdéw niz na
kontynencie i osiem razy wiecej ofiar. Najwieksze obawy dotycza jednak Europy Srodkowej i Wschodniej, gdzie poziom szczepieri pozostaje niski,
a wskazniki zakazen i zgondw naleza do najwyzszych na Swiecie. W Rumunii, Butgarii i Motdawii, ktére znajduja sie w centrum obecnej nowej fali,
liczba dziennych zgondw na milion mieszkancéw jest od 10 do 15 razy wieksza niz na Zachodzie. Brak zaufania do wtadz, nieefektywne struktury
zdrowia publicznego i niestabilnos¢ polityczna wyjasniaja niski wskaznik szczepien (srednio 20-30%), ktory przektada sie na wysoka smiertelnosc.
W krajach wschodzacych w ramach wspieranego przez WHO programu Covax nie dostarczono (jeszcze) ilosci szczepionek wystarczajacej do
ograniczenia rozprzestrzeniania sie wirusa, co oznacza, ze mozemy by¢ swiadkami pojawienia sie bardziej zjadliwych szczepow o daleko idacych
konsekwencjach dla gospodarek rozwinietych.

Dokument przeznaczony wytacznie dla klientéw profesjonalnych, podmiotéw swiadczacych ustugi z zakresu inwestycji oraz wszelkich innych specjalistéw z branzy finanséw. - 11
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,wartosci”,
USA

Skarbowe USA -

Po opublikowaniu przez Fed programu luzowania pod koniec wrzesnia oczekiwania inflacyjne i rentownos¢ obligacji wzrosty, a spotki
zyskujace na ponownym otwarciu umocnity swojg wzgledna pozycje. Wysokie odczyty inflacji wymuszaja jednak na inwestorach ochrone

USA = portfeli przed wzrostem cen — nalezy réwniez pamietac o zmiennosci zwigzanej z putapem zadtuzenia i podwyzkami podatkéw. Zacho-
wujac neutralne nastawienie do akcji, uwazamy, ze inwestorzy powinni bardziej skupic¢ sie na danych fundamentalnych, gdyz wyceny
pozostajg wysokie.

Segment Ostatniemu wzrostowi rentownosci gtéwnych obligacji towarzyszyta rosnaca inflacja. Uwazamy, ze segment ,wartosci” (finanse, energe-

tyka) jest dobrym sposobem na zabezpieczenie portfela przed inflacja, zwtaszcza w przypadku spotek wysokiej jakosci, ktére posiadaja
dobra pozycje przetargowa w zakresie ustalania cen. Dyskonto segmentu ,wartosci” w stosunku do segmentu ,wzrostu” jest wysokie, ale
dtugoterminowe zwroty bedg w wiekszym stopniu pochodng selekcji akcji.

5 Segment Uwazamy, ze obecne wyceny sg niespdjne z oczekiwaniami dotyczacymi wysokiej inflacji, a w konsekwencji wyzszych stép (realnych),
~>2 ,wzrostu”, - ktére mogtyby podwazyc nadmierne wyceny. W miare postepéw na tym froncie akcje z segmentu ,wzrostu”, ktérych wyceny opieraja sie
=4 USA na niskich stopach dyskontowych, powinny doswiadczac zmiennosci, co uzasadnia przyjecie postawy defensywnej.
<zt W kontekscie gwattownego wzrostu cen energii w Europie trwa ozywienie gospodarcze, ale w niektérych segmentach wyceny sg
@ skrajne — nie uwzgledniaja one wysokiej inflacji, ktéra zmusza firmy do absorpcji kosztéw, co wptywa na marze. W warunkach duzego
8 Europa = rozproszenia wycen inwestorzy powinni jednak traktowac priorytetowo selekcje i poszukiwac¢ wartosciowych akcji wysokiej jakosci, ktére
= moga wytrzymac presje cenowa dzieki mozliwosci utrzymania wysokiej sity przetargowej w zakresie ustalania cen lub dominujacej pozy-
j cji rynkowej po zakoriczeniu biezacego sezonu publikacji wynikow.
o Biorac pod uwage, ze Japonia jest rynkiem bardziej cyklicznym, akcjom powinien nadal sprzyja¢ powrdt zyskéw towarzyszacy spadkowi
Japonia - liczby nowych przypadkéw Covid i kontynuacji ponownego otwarcia gospodarki. Dodatkowym Zrédtem wsparcia powinna by¢ depre-
cjacjajena.
Uwazamy, Ze argumenty przemawiajace za selekcja na rynkach wschodzacych sg bardzo istotne, co sprawia, ze nie nalezy ich juz uwazac
za jednolity blok. Patrzac w przysztos¢, mozna sie spodziewac, ze normalizacja zyskéw i postepy na froncie szczepien stworzg zacheca-
Rynki jacy qbra; dla rynkéw Wschodzacyc_h, cho;’ vvys/tepwe tez pevyna Iic;ba czynnikOw o) chargkterze Ioka\nym_, Je_s’li chod;i 9 Chiny, pewne
wschodzace = ostabienie wzrostu gospodarczego i mozliwos¢ wprowadzenia kolejnych regulacji sprawiaja, ze w odniesieniu do najblizszego okresu

zachowujemy ostroznosc, ale perspektywy dtugoterminowe uznajemy za pozytywne, poniewaz kraj ten rozpoczyna faze wzrostu bar-
dziej zrownowazonego i charakteryzujgcego sie wyzsza jakoscia. Ze wzgledu na silny eksport podobaja nam sie takie kraje jak Rosja, a ze
wzgledu na potencjat popytu wewnetrznego preferujemy Indie.

Rentownosc¢ gtownych obligacji wzrosta po komentarzach z wrzesniowego posiedzenia Federalnego Komitetu do spraw Operacji Otwar-
tego Rynku — zasugerowano, ze Fed moze rozpoczac tapering. Inflacja pozostaje jednak na wysokim poziomie, nawet pomimo utrzy-
mujacych sie ograniczen podazy. Uwazamy, ze obligacje skarbowe Standéw Zjednoczonych mogga znalezé sie pod presja, ale ryzyko
wykolejenia ozywienia gospodarczego przez inflacje oznacza, ze banki centralne moga nie byc sktonne do istotnego zaciesniania polityki
monetarnej. W zwigzku z tym jestesmy ostrozni, jesli chodzi o duracje, ale pozostajemy elastyczni. Obligacje skarbowe indeksowane

5 inflacja (TIPS) oferuja zyski zabezpieczone przed inflacja, ale istniejg obawy zwigzane z wycena.

E Korporacyjne Fund_amenty kre_dytowe sg dobre,_ale przy_jrr_]ujemy wobe; ﬁej k\asy aktyv\{éw _wysoce selektyw_ne podejscie, ktore pozwala nam _ogrgniczyc’
%] inwestycyjne = bet_e i e_kspoz_yqe_ na dtug o d#ug_lm termml_e zapadalnosci. U_v_vagamy réwniez na ryz_yko zZwigzane ze wzroste_m rentownpsa giowny;h
a obligacji. Obligacje sekurytyzacyjne zabezpieczone kredytami i hipotekami sa atrakcyjne ze wzgledu na wysokie dochody i 0szczednosci
g USA konsumentoéw, ale w przypadku rynkéw mieszkaniowych zachowujemy ostroznosé w obliczu potencjalnego taperingu Fedu.

@) Korporacyjne Zmierzamy w kierunku fazy, w ktorej kierunkowosé rynku bedzie odgrywac coraz mniejsza role w ksztattowaniu stop zwrotu. Chociaz
8 wysokodocho- - segment ten oferuje dobre okazje do carry trade, a dane fundamentalne sg korzystne, w coraz wiekszym stopniu polegamy na selekcji,
‘@) dowe USA aby oddzieli¢ ziarno od plew i unikac¢ obszaréw o wysokim poziomie dzwigni finansowej.

= Inflacja jest wysoka z powodu waskich gardet podazy i presji zwiazanej z sytuacja energetyczna, co znajduje odzwierciedlenie w rosna-
E Skarbowe cych rentownosciach. Chociaz EBC zasygnalizowat pewne spowolnienie skupu aktywow, uwazamy, ze bedzie dazy¢ do utrzymania
; Europa -/: akomodacyjnych warunkéw finansowych. Dlatego tez pozostajemy defensywni i elastyczni w odniesieniu do obligacji ze strefy euro, poza
) scistymi peryferiami. W przypadku dtugu peryferyjnego jestesmy natomiast pozytywnie nastawieni ze wzgledu na ozywienie gospodar-
= cze i wsparcie ze strony funduszu Next Gen EU, chociaz monitorujemy czynniki ryzyka politycznego.

E Korporacyjne Dane fundamentalne nadal sie poprawiaja, cho¢ w nieco wolniejszym tempie, a ptynnos¢ utrzymuije sie na wysokim poziomie. Zwiek-
by | t A _/+ szamy jednak selektywnos¢ w poszukiwaniu spotek, ktdre sg w stanie przenosi¢ wzrost kosztéw na konsumentéw. Preferujemy instru-
2 Inwestycyjne i menty o krétszym terminie zapadalnosci i te z ratingiem BBB, a wsrdd tych sklasyfikowanych wyzej unikamy spotek, ktére moga
('7) Europa angazowac sie w bezproduktywne fuzje i przejecia lub zwiekszac zadtuzenie.

z Korporacyjne Uwangy, ze _m‘e jest Fo czas na struk_t_uralne omeanie ryzyka, ale jesteémy ostrozni w ;tosunku do dtugu o dtuzszych terminach zapa-
< wysokodocho- = dalnosci i wolimy gra¢ karta kompresji spreaddw. Ze W;gledu na a_trakcyma rentownosc dlug podporzadkowany z sektora fmansowego
b wypada bardzo dobrze na tle catego sektora obligacji korporacyjnych, ale ogdlnie rzecz biorac, zachowujemy réwnowage pomiedzy
o dowe Europa WyZ7sz3 rentownoscia a jakoscia.

8 Obligacje Pozytywnymi czynni_kam'\ s poprawa _sa\da na rachunku obrotow bieZac_ych oraz roznica tempa wzrostu_ gospodarczego miedzy rynkami
':( 2 rynkéw wsch =/+ wsc_hodzacym\ a krajami rozwinietymi. Nadal preferujemy d(gg denoml_no_wany w walutach lokalnych i _utrzmeJemy nasze preferenqe
d T : dla instrumentéw wysokodochodowych w stosunku do klasy inwestycyjnej w krajach korzystajacych z silnych fundamentéw i wyzszych

Obligacje

Z rynkéw wsch. =

cen surowcow.

W najblizszym czasie aprecjacja dolara i potencjalne zaciesnienie polityki monetarnej w krajach rozwinietych beda stanowi¢ naturalne
wyzwania dla dtugu denominowanego w walutach lokalnych, co podkresla potrzebe selektywnego podejscia. Koncentrujemy sie na
krajach takich jak Rosja, gdzie zaciesnianie polityki pienieznej jest juz prawie zakoriczone. W Azji Chinski Bank Ludowy bedzie starat sie

wal. lokalne zapobiec rozprzestrzenianiu sie problemdw na inne czesci gospodarki.
Chociaz ceny gazu ziemnego wzrosty z powodu braku réwnowagi miedzy popytem a podaza w Europie i Azji, nie wymknety sie spod
S kontroli. W dtuzszej perspektywie oczekuje sie, ze na swiecie wystapi nadwyzka netto. OPEC powinien zwiekszy¢ wydobycie ropy, aby
unikna¢ uderzenia w globalny popyt. Ztoto moze by¢ jednak przedmiotem pewnych wahar (normalizacja polityki Fedu), cho¢ pozostaje
dobrym sposobem na dywersyfikacje portfela.
Rozbieznosci w polityce monetarnej i spowolnienie globalnego wzrostu powinny mie¢ pozytywny wptyw na USD (wysokiej jakosci carry
Walut trade) w poréwnaniu z walutami nisko oprocentowanymi, takimi jak EUR, CHF i JPY. W stosunku do wysokodochodowych walut cyklicz-
Y nych USD powinien sie jednak ustabilizowa¢. W dtugim terminie wysokie deficyty i zadtuzenie Stanéw Zjednoczonych beda prawdopo-
dobnie cigzyc¢ ,zielonemu”.
LEGENDA
—— - - = + ++ +++ v A
Negatywna Neutralna Pozytywna Pogorszenie w stosunku Poprawa w stosunku

do poprzedniego miesigca do poprzedniego miesigca

Tréco: Amundi, na dzieri 26 pazdziernika 2021 r, poglady dotyczace inwestycji rozliczanych w EUR. Niniejszy materiat stanowi ocene otoczenia rynkowego w okreslonym momencie, a jego celem nie jest prognozowanie przyszlych zdarzert lub zagwarantowanie przysztych
wynikow. (zytelnicy nie powinni polegac na niniejszych informacjach jako wynikach badan, poradach inwestycyjnych bad rekomendacjach dotyczacych jakichkolwiek konkretnych funduszy lub papieréw wartosciowych. Niniejsze informacje maja charakter wyfacznie pogladowy
i edukacyjny, a ponadto moga ulec zmianie. Niniejsze informacje nie odzwierciedlaja faktycznej biezacej, historycznej badz przysztej alokacji aktywow badz portfela ktoregokolwiek z produktéw Amundi.

1G= obligacje korporacyjne klasy inwestycyjnej, HY = wysokodochodowe obligacje korporacyjne; EM Bonds HC / LC = obligacje z rynkow wschodzacych denominowane w twardej walucie / walucie lokalnej; WTI = West Texas Intermediate. QE = losciowe rozluznienie polityki pienieznej

12 -

Dokument przeznaczony wytacznie dla klientéw profesjonalnych, podmiotéw swiadczacych ustugi z zakresu inwestycji oraz wszelkich innych specjalistow z branzy finanséw.
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» Stany Zjednoczone:_ spodziewamy s_ie, ze po spowolnieniu w Il kwartale vv_zrost gospc_)darcz_y przysp?eszy
. w IV kwartale, w miare ustepowania wariantu Delta. Wskazniki wysokiej czestotliwosci wskazuja na
makroekonomiczna ponowny wzrost mobilnosci i aktywnosci, co dobrze wrdzy na okres swiateczny. W IV kwartale inflacja

Dane z dnia 2021-10-28 ma nadal rosngc¢, napedzana przez rosnace czynsze, wyzsze koszty energii oraz problemy po stronie

o Rzeczywisty wzrost Inflacja podazy przy silnym popycie. Ostatnio podnieslismy nasza prognoze inflacji, jednoczesnie zmniejszajac
%‘Egn”e‘e(%) PKB, % (L), %) prognoze wzrostu gospodarczego o kilka punktéw bazowych. Polityka fiskalna pozostaje kluczowa dla
2020 2021 2022 2023 2020 2021 2022 2023 perspektyw i mogtaby pozytywnie wptyna¢ na wzrost gospodarczy w przypadku zatwierdzenia planu

infrastrukturalnego Joego Bidena na petna skale (obecnie nie jest to nasz scenariusz bazowy).

Swiat 33 58 39 34 26 37 39 33 o . ) L L ) . :
¢ Strefaeuro: po wczesniejszym niz oczekiwano wzroscie aktywnosci w I kwartale w kilku krajach cztonkowskich

K"“e. .. -51 50 35 20 08 29 28 21 oczekujemy kontynuacji ozywienia — bedzie ono jednak wolniejsze, zgodnie z najnowszymi danymi o wysokiej
rozwiniete czestotliwosci i danymi ankietowymi. Temu umiarkowanemu wzrostowi bedzie towarzyszy¢ utrzymujaca
USA 34 051 33 21 13 44 37 28 sie presja cenowa, odzwierciedlajgca spotegowane kryzysem energetycznym krétkoterminowe problemy
Japonia 49 24 26 09 03 -04 06 06 z podaza. Na razie nie przewidujemy wptywu efektéw drugiej rundy na inflacje (negocjacje ptacowe).

Dlatego tez, cho¢ podwyzszamy nasze prognozy inflacyjne na rok 2021, nadal oczekujemy stopniowego
:‘rlvkl.ania 97 69 46 24 09 24 37 25 spadku inflacji w przysztym roku.

¢ Japonia: Fumio Kishida objat urzad premiera Japonii, co stwarza perspektywe kontynuacji wspierajacej

Strefaeuro -65 49 39 22 03 24 24 7 polityki monetarnej i fiskalnej. W kraju od wrzesnia zaczeto stopniowo znosi¢ stan wyjatkowy, poniewaz

Niemey 49 25 39 20 04 31 24 17 odsetek w petni zaszczepionych wzrdst do ponad 70%, co utorowato droge dla ozywienia konsumpcji
Fanda 80 61 39 18 05 20 23 20 prywatnej. Podtrzymujemy jednak nasz poglad o tagodnej presji inflacyjnej w 2021 ., oczekujac ograniczonego

przetozenia na nig rosnacych cen energii. W 2022 r. inflacja bedzie rosta w szybszym tempie w miare
Wlochy 90 61 48 19 01 18 23 17 wygasania czynnikow przejsciowych (zmiany optat za telefonie komorkowa, zmiana bazy).

Hiszpania 108 52 59 28 -03 26 24 17 ¢ Wielka Brytania: gospodarka brytyjska odnotowata Il kw. wysoki wzrost. W Il kw. gospodarka
Trécho: Amundi Research prawdopodobnie skorzystata na dalszym znoszeniu ograniczen, chod¢ impuls z ostatnich etapow tagodzenia
lockdownow nie powinien doprowadzi¢ do powtdrzenia wynikow z kwietnia i maja. Ozywienie gospodarcze
rzeczywiscie traci na sile, poniewaz dane o wysokiej czestotliwosci wskazuja na ostabienie dynamiki.
Problemy z podaza, kryzys energetyczny oraz oznaki wzrostu ptac sktonity nas do rewizji naszych prognoz
inflacyjnych na IV kwartat 2021 r., a takze na 2022 r., cho¢ nadal oczekujemy, ze pod koniec przysztego

roku inflacja bedzie sie tagodnie zblizac do celu.

¢ Fed: redukcja skupu aktywdw powinna rozpoczac sie juz w listopadzie, a zakoriczenie programu planowane
Prognoza kIuczowych jest na potowe 2022 r. Oczekuje sie, ze Fed bedzie redukowac zakupy w tempie 15 mld USD miesiecznie do
StOp procentowych czerwca. Skup obligacji skarbowych powinien by¢ zmniejszany o 10 mld USD miesiecznie, w stosunku do

obecnego poziomu 80 mid USD miesiecznie. Skup obligacji zabezpieczonych hipoteka (MBS) powinien

2810 Amundi Konsensus Amundi Konsensus by¢ zmniejszany o 5 mid USD miesiecznie, w stosunku do obecnych 40 mid USD miesiecznie. Prognozy

071 +6m.  +6m.  +2m. +2m. inflacji zostaty skorygowane w gore — obecnie oczekuje sie, ze bazowy wskaznik PCE osiagnie poziom 2,3%

USA 0,13 0/0,5 019 0/0,25 0,49 w2022 1.12,2% w 2023 . Inflacja bedzie prawdopodobnie czynnikiem decydujagcym o terminie pierwszej
Strefa podwyzki stép procentowych oraz o tempie kolejnych. Jesli w 2022 roku inflacja bazowa bedzie nadal
euro -0,50 -0,50 -0,48 -050 -0,40 zaskakiwac nadmiernym wzrostem, pierwsza podwyzka stop mogtaby nastgpic w IV kw. przysztego roku.
Japonia 0,04 01 0035 -01 -0,02 « EBC: o;zgkujemy: ze do konca roku EBC bedzlie kogtynuowac’ PEPP wlo.becrjym tempie bHsko}7O mid
EUR miesiecznie i wykorzysta pozostatg pule srodkow w | kw. lub zmnigjszy ja w pierwszym potroczu,

:lrlvkl.ania 010 05 077 075 110 aby wyréwnac skup w podziale na miesigce. W grudniu EBC ogtosi swoja strategie stymulacji na 2022 r. —

oczekujemy, ze utrzyma nieco gotebie stanowisko, ze stabilng perspektywa dla stép procentowych
i statym tempem skupu aktywoéw wedtug standardéw historycznych, kalibrujgc luzowanie ilosciowe w celu
wchtoniecia wiekszosci emisji netto, tak jak to miato miejsce w ciggu ostatnich dwaoch lat.

¢ Bank Japonii: zgodnie z powszechnymi oczekiwaniami, na pazdziernikowym posiedzeniu Bank Japonii
pozostawit swojg polityke monetarng bez zmian. W swoim najnowszym raporcie kwartalnym bank centralny
nieznacznie obnizyt prognoze wzrostu PKB na rok 2021, bioragc pod uwage opdznienie oczekiwanego
ozywienia konsumpcji z powodu komplikacji zwigzanych z Covid-19. Inflacja bazowa CPI rowniez zostata
istotnie obnizona z powodu jednorazowej korekty bazy. Wraz ze wzrostem wskaznika petnego wyszczepienia
Terminarz pol_ monetarnej do ponad 70% oczekujemy stopniowego wzmocnienia popytu konsumpcyjnego i wzrostu inflacji. W latach
2022-23 podstawowy odczyt prawdopodobnie pozostanie jednak ponizej wyznaczonego przez Bank
Japonii celu na poziomie 2%, co opdZni normalizacje polityki monetarne;.
- ¢ Bank Anglii: po zaskakujgco jastrzebich prognozach stép procentowych na ostatnim posiedzeniu, ostatni
Rezerwa Federalna (FOMC) 3listopada komunikat Banku Anglii wzmocnit przekaz o potrzebie szybkiego dziatania, gtdwnie w celu utrzymania

Bank Anglii (MPC) 4 listopada oczekiwan inflacyjnych na stabilnym poziomie. Obecnie oczekujemy, ze Komitet Polityki Monetarnej
podniesie stope procentowg wczesniej niz dotychczas sadzono — naszym zdaniem do korica roku mozna

Zrodko: Amundi Research

Banki centralne Nastepne posiedzenie

EBC (Rada Prezesow; 16 grudnia i L o : - : :

( = ) 9 : spodziewac sie podwyzki 015 p.b. (przy czym w listopadzie i grudniu bedzie to bardzo prawdopodobne),
Fa“k Japonii (MPM) 17 grudnia a nastepnie podwyzki o 25 p.b. na posiedzeniu zaplanowanym na luty. Kolejna podwyzka o 25 p.b. mogtaby
{rédto: Amundi Research nastgpi¢ na posiedzeniu w sierpniu 2022 r., w zaleznosci od przysztych trendéw makroekonomicznych.

Dokument przeznaczony wytacznie dla klientéw profesjonalnych, podmiotéw swiadczacych ustugi z zakresu inwestycji oraz wszelkich innych specjalistéw z branzy finanséw. - 13
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¢ Chiny: oczekujemy, ze w 20211 2022 r. PKB Chin wzrosnie odpowiednio 0 7,7% i 4,7%, co oznacza spadek

Prognoza e el orbe : ;
. w stosunku prognoz sprzed miesigca na poziomie 8,3% i 4,9%. Pomimo ztagodzenia zasad dystansu
makroekonomiczna spotecznego splot niekorzystnych czynnikdéw nadal cigzy nad ozywieniem gospodarczym — mozna tu
Dane z dnia 2021-10-28 zaliczy¢ spowolnienie w budownictwie mieszkaniowym oraz kontrole zuzycia energii przez Krajowa Komisje
L Rzeczywisty wzrost Inflacja Rozwoju i Reform. Konsumpcja ustug i inwestycje infrastrukturalne prawdopodobnie odbijg sie od dna,
?gignnée(V) PKB, % (P17, %) czesciowo niwelujgc spowolnienie. Jesli chodzi o inflacje, to wzrost PPI jest prawdopodobny, biorac pod
" 2020 2001 2022 2033 200 201 2022 208 uwage wystepujgce ograniczenia podazy. Inflacja CPI powinna pozostac na niskim poziomie w kontekscie

Swiat 3358 39 34 26 37 39 33 trudnosci z ozywieniem konsumpciji.

¢ Brazylia: Chociaz sytuacja w zakresie Covid wyglada dos¢ dobrze, a gospodarka jako catosc¢ powrdcita

Kraje do poziomdw sprzed pandemii, aspekty zwiazane z cykliczng dynamika makroekonomiczng stanowia
:’zs;:‘eo' 10 64 43 43 39 42 47 4] o wiele wieksze wyzwanie. Aktywnos¢ gospodarcza musi stawi¢ czota wielu przeszkodom, w tym wysokiej

inflacji, rosnacym stopom procentowym oraz znaczacej niepewnosci politycznej i fiskalnej. Presja inflacyjna
Chiny 23 77 47 48 25 08 21 18 nie stabnie, a duza role odgrywaja rosnace ceny energii na $wiecie oraz deprecjacja waluty, co sprawia,
Brazylia -41 51 07 15 32 82 15 53 ze gtowna stopa procentowa utrzymuje sie na poziomie dwucyfrowym. W miedzyczasie administracja

vk reaguje na rosnace potrzeby spoteczne (spowodowane wysoka inflacjg) dodatkowymi wydatkami, ktére
Meksy -83 60 27 20 34 56 48 38 zgodnie z najnowszg propozycja nie mieszczg sie w ustalonym wczesniej limicie. Rynki z kolei gwattownie
Rosja 31 42 26 25 34 65 56 42 reagujg na te wiadomosci, co jeszcze bardziej wzmacnia dynamike btednego kota.
Indie 71 82 63 6,4 66 50 59 56 * Turcja: w przeciwienstwie do wiekszosci wtadz monetarnych z rynkoéw wschodzacych turecki bank
. centralny obnizyt stope referencyjng z 18% do 16%. Cho¢ rynek oczekiwat ztagodzenia stop w zwigzku
Indonezja -2,0 3,5 47 51 20 16 29 28 z ostatnimi zmianami w Komitecie Polityki Pienieznej, obnizka byta dwukrotnie wyzsza niz oczekiwano
RPA -6,9 46 2,7 23 32 45 48 48 (200 p.b. zamiast spodziewanych 100 p.b.). W tym momencie Turcja doswiadcza presji inflacyjnej (19,6% r/r
Turdi we wrzesniu), ktéra w normalnych wa_runk_ach_spowodovvmaby zaost_rzeme polityki pienieznej. C|ec!e
urda 16 78 44 40 123 17 U 13 0200 p.b. byto zgodne z naszymi oczekiwaniamina IV kw. 2021 r., a drzwi do dalszego — prawdopodobnie
wczesniejszego — luzowania (powyzej naszej prognozy na poziomie 100 p.b.) w 2022 r. sg otwarte.

Irodho: Amundi Research

¢ Polska, Czechy i Wegry: oczekuje sie, ze w latach 2021-22 wzrost w regionie utrzyma sie na poziomie ok. 4%
lub wyzszym. W drugim pétroczu roku tempo to spadto z powodu przedtuzajgcych sie brakdw w taricuchu
dostaw, opdznien w wyptatach srodkdw unijnych oraz niepewnosci zwigzanej z koronawirusem. W ciggu
miesigca cykl podwyzek stép procentowych byt kontynuowany (Wegry 15 p.b., Czechy 75 p.b.), lub zostat
rozpoczety (NBP: 40 p.b.) ze wzgledu na presje inflacyjng ze strony zaréwno podazy (np. energia), jak
i popytu (ozywienie gospodarcze i napiety rynek pracy). Oczekuje sie, ze inflacja pozostanie powyzej celu
do konca 2021 r. W przysztym roku spodziewamy sie dalszych podwyzek w zwigzku z utrzymujaca sie
presjg inflacyjng i silnym wzrostem gospodarczym napedzanym przez ciggte wsparcie fiskalne.

¢ ChBL (Chiny) ChBL zasugerowat, ze po prostu zroluje srednioterminowy instrument pozyczkowy (MLF) na te
Prognoza kl UCZOWVCh sama kwote, zamiast obnizac stope rezerw obowigzkowych przed terminem zapadalnosci MLF w IV kwartale.
5t°p procentowych Nie spodziewamy sie juz, ze w pazdzierniku nastgpi dodatkowa obnizka stopy rezerw obowigzkowych
050 p.b., i podtrzymujemy nasze stanowisko co do braku obnizki gtéwnej stopy procentowej. Na obecnym
2810 Amundi Konsensus Amundi Konsensus etapie bardziej prawdopodobny jest ukierunkowany program ponownego udzielania pozyczek na projekty
221 +b6m. +6m. +2Zm. +2m. zwigzane z neutralnoscig weglowa lub MSP przy zastosowaniu preferencyjnych stép. Wprowadzane sa
Chiny 385 385 385 385 385 réwniez niewielkie zmiany w polityce mieszkaniowej. ChBL wezwat banki do rezygnacji z nadmiernej
th 3 ¢l ¢l il . . . . . . . . . s . . .
gorliwosci we wdrazaniu polityki makroostroznosciowej. Opdznienia w wyptatach kredytéw dla deweloperdw
Indie 400 425 415 A5 445 i przedtuzajace sie terminy udzielania kredytéw hipotecznych prawdopodobnie ulegna poprawie.
Brazylia 7,5 10,55 89 10,75 890 * RBI (Indie): Podczas pazdziernikowego posiedzenia Komitetu Polityki Pienieznej indyjski bank centralny
Rosia 750 800 68 750 615 utrzymat stopy procentowe na poziomie 4,0%, pozostawit asymetryczny korytarz ze stopg transakcji

warunkowej sprzedazy (reverse repo) na poziomie 3,35%, a takze utrzymat gotebie nastawienie w zakresie
polityki monetarnej. Jedyng zapowiedziang zmiang byto zakonczenie luzowania ilosciowego (G-SAP) od
21 pazdziernika ze wzgledu na odpowiednia przestrzen fiskalng w trakcie roku fiskalnym. Proces normalizacji
powinien rozpoczac sie juz wkrétce (21 grudnia), wraz z podniesieniem stopy transakcji warunkowej
sprzedazy do 3,75% (+40 p.b.), a nastepnie zaostrzeniem stop procentowych od kwietnia 2022 r. W 2022 .
inflacja powinna oscylowa¢ wokodt gornej granicy docelowego przedziatu RBI.

Irécho: Amundi Research

¢ BCB (Brazylia): w pazdzierniku bank centralny podnidst stope procentowa 0 150 p.b. (do 7,75%) i wstepnie

zapowiedziat podwyzke o podobnej skali na nastepnym posiedzeniu w grudniu. Bank centralny zaostrzyt

ponadto swoje zapowiedzi, stwierdzajac, ze stopy procentowe muszg wzrosnac ,jeszcze bardziej”, do poziomu

majgcego negatywny wptyw na tempo wzrostu gospodarczego, w odpowiedzi na rosngce obawy fiskalne —

administracja ogtosita, ze limit wydatkow, ostateczna kotwica fiskalna, zostanie naruszony/zmieniony,

i i aby stworzy¢ przestrzen fiskalng potrzebna do zaspokojenia pilnych potrzeb spotecznych, co jednak

Terminarz pol. monetarnej moze wigzac sie z dodatkowym ryzykiem wzrostu inflacji. Sadzimy, ze w nowym roku bank centralny

doprowadzi do osiggniecia przez SELIC poziomu dwucyfrowego, a stopa koricowa wyniesie okoto 11%,
najwiecej od prawie pieciu lat.

Banki centralne Nastepny komunikat

ChBL D listopada CBR (Rosja): 22 pazdziernika Centr_alny_Bank Rosji podniost syvoja gtéwna stope pr_ocentowa 0 75 p.b.,
do 7,5%, co wykroczyto ponad oczekiwania rynku. CBR wspomniat o szybszym wzroscie popytu krajowego

BRI 8 grudnia w stosunku do mozliwosci podazowych, co miatoby prowadzi¢ do wzrostu oczekiwan inflacyjnych.

B(B, Brazylia 8 grudnia CBR pozostawit otwarta furtke dla dalszych podwyzek. Oczekiwania inflacyjne gospodarstw domowych
osiggnety w pazdzierniku nowe piecioletnie maksimum, a oczekiwania cenowe przedsiebiorstw rowniez sa

(BR 17 grudnia bliskie wieloletnich rekordéw. CBR oczekuje, ze inflacja na koniec roku znajdzie sie w przedziale 7,4-7,9%,

Irodto: Amundi Research przekraczajgcym wczesniejsze prognozy, i spadnie do 4-4,5% do korica 2022 r.
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PROGNOZY MAKROEKONOMICZNE | RYNKOWE

(28 pazdziernika 2021) Kraje rozwiniete
Rzeczywisty wzrost PKB, Inflacja 2021-10-28 Amundi  Konsensus  Amundi  Konsensus
Srednie % (CPI, r/r, %) +6 m. +6 m. +12m. +12m.
ez () USA 013  0/025 019 0/025 049
2020 2021 2022 2023 2020 2021 2022 2023
Strefa 050 -050 -0,48 -050  -0,40
USA =34 57 33 2,1 1,3 4,4 37 28
Japonia -0,04 -0,1 -0,03 -0,1 -0,02
Japonia -49 24 26 09 03 -04 06 06 Wik
Brytania 0,10 0,5 0,77 0,75 1,10
Strefa euro 65 49 39 22 03 24 24 17 Kraje wschodzace
Niemcy 49 25 39 20 04 31 24 17 2021-10-28 Amundi  Konsensus Amundi  Konsensus
+6 m. +6 m. +12m. +12m.
F i -
rancja 80 6] 39 1.8 0,5 2,0 2.3 2,0 Chiny 3,85 3,85 3,85 3,85 3.85
Wtochy -90 6] 48 19 -0 1.8 2.3 17 Indie 4,00 4,25 415 4,75 4,45
Hiszpania -10,8 52 59 28 -03 26 24 17 Brazylia 7,75 10,75 8,9 10,75 8,90
WIk. Brytania -9,7 6,9 46 24 09 24 37 25 Rosja 7,50 8,00 6,80 7,50 6,15

Chiny 23 77 47 48 25 08 21 18

) Prognoza stép dtugoterminowych
Brazylia -4,1 51 0,7 1,5 32 8.2 7,5 53

Rentownos¢ obl. 2-letnich

Meksyk 83 60 27 20 34 56 48 38 2021-10-22 Amundi  Forward  Amundi  Forward
+6 m. +6 m. +12 m. +12 m.
Rosja 3142 26 25 34 65 56 42 USA 048  045/060 082 0709 112
Indie 71 82 63 64 66 50 59 56 Niemcy -0,64 -0,70/-050 -059 -0,70/-050 -0,55
Indonezja 20 35 47 51 20 16 29 28 Japonia 010 -0,20/-010 -0]2 -0,20/-0,0 -0,10
WIK.
RPA 69 46 27 23 32 45 48 48 Brytania 068  0,50/070 0,83 0,7/0,8 0,84
Turcja ol R R e S Re“t°‘2’:::rsl;i°b|-;3;:::: IChAmundi Forward
Kraje 2021-10-22 . +6 m. +12m. +12m.
- 51 50 35 20 08 29 28 21
rozwiniete USA 1,66 1,6/1,8 1,80 1,8/2,0 1,93
i Niemc -010 -0,3/-01 -0,03 -03/-01 0,03
\'fvr:'cjf‘o drace 20 64 43 43 39 42 47 4 u / /
Japonia 0,10 0/0,20 0,13 0/0,20 0,18
Swiat 33 58 39 34 26 37 39 33 WIK.
Brytania 117 1,0/1,2 1,27 1,2/1,4 1,32

Prognoza dla walut

2021110-22 Amundi  Konsensus ~ Amundi  Konsensus 202110-22 Amundi  Konsensus ~ Amundi  Konsensus

ITkw.2022r. ITkw.2022r. IV kw.2022r. IV kw.2022r. Tkw.2022r. ITkw.2022r. IV kw.2022r. IV kw. 2022r.
EUR/USD 1,16 114 1,17 114 1,18 EUR/SEK 9,98 10,11 10,00 9,88 9,80
USD/JPY n4 n3 12 116 12 USD/CAD 1,24 1,27 1,24 1,21 1,22
EUR/GBP 0,85 0,85 0,85 0,83 0,85 AUD/USD 0,75 0,73 0,75 0,77 0,76
EUR/CHF 1,07 1,07 1,10 1,08 1,12 NZD/USD 0,72 0,70 0,72 0,71 0,73
EUR/NOK 9,73 9,91 9,90 9,21 9,73 USD/CNY 6,39 6,45 6,50 6,50 6,40

Niepewnos$¢ zwigzana z naszymi prognozami makroekonomicznymi jest bardzo wysoka, co powoduje czeste korygowanie ocen zawsze, gdy pojawiaja sie nowe dane okresowe.
Obecnie udziat komponentu jakosciowego w naszych prognozach makroekonomicznych jest wyzszy, co ogranicza ich doktadnos¢ statystyczna i zwieksza ich niepewnosc ze wzgledu
na wigksze zréznicowanie przewidywanych wartosci. Zrédto: Amundi Research

Dokument przeznaczony wytacznie dla klientéw profesjonalnych, podmiotéw swiadczacych ustugi z zakresu inwestycji oraz wszelkich innych specjalistéw z branzy finanséw. - 15
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H2 2021 - Inflation blows on markets, and investors need to act (28-06-2021)
BLANQUE Pascal, Group Chief Investment Officer - MORTIER Vincent, Deputy Chief Investment Officer -
DEFEND Monica, Global Head of Research

Asset Class Return Forecasts - Q3 - 2021 (05-08-2021)
DEFEND Monica, Global Head of Research - GISIMUNDO Viviana, Head of Quant Solutions - KIM Jung,
Senior Quantitative Analyst - PORTELLI Lorenzo, Head of Cross Asset Research

SHIFTS & NARRATIVES

—— Shifts & Narratives #10 - China is finally emerging from the US’s shadow (15-10-2021)
Rarratives BLANQUE Pascal, Group Chief Investment Officer

Shifts & Narratives #9 - Adapting equity portfolios to a regime of higher inflation (01-10-2021)
BLANQUE Pascal, Group Chief Investment Officer - MIJOT Eric, Head of Developed Markets Strategy
Research

Shifts & Narratives #8 - Post-summer check-up on the regime shift (16-09-2021)
Amundi BLANQUE Pascal, Group Chief Investment Officer

INSIGHTS PAPERS

Emerging Markets Charts & Views - Why EM could be back in focus in 2022 (14-10-2021)
SYZDYKOQV Yerlan, Global Head of Emerging Markets

Real assets favoured in a post-Covid-19 world, but higher fragmentation requires scrutiny
(06-09-2021)

BLANQUE Pascal, Group Chief Investment Officer - MORTIER Vincent, Deputy Group Chief Investment Officer
- CARREL-BILLIARD Dominique, Global Head of Real & Alternative Assets - BERTRAND Marc, CEO, Amundi
Real Estate - CUNY Stanislas, Head of Direct Private Equity - GISIMUNDO Viviana, Head of Quant Solutions

- LODEWYCKX Guy, Head of Private Markets Multimanagement - POISSON Matthieu, CIO - Infrastructure -
VALLIERE Thierry, Head of Private Debt

European commercial real estate: play the re-opening with quality assets (23-08-2021)

BLANQUE Pascal, Group Chief Investment Officer - MORTIER Vincent, Deputy Group Chief Investment Officer -
BERTRAND Marc, CEO, Amundi Real Estate - CARREL-BILLIARD Dominique, Global Head of Real & Alternative
Assets - ANTONINI Patrizia, Amundi Strategy - Business Intelligence - BARON Thomas, Research and Strategy
Analyst - Amundi Immobilier - BERTINO Claudia, Head of Amundi Investment Insights Unit - KIM Jung, Senior
Quantitative Analyst - PANELLI Francesca, Investment Insights Unit Specialist

WORKING PAPERS

The Recent Performance of ESG Investing, the Covid-19 Catalyst and the Biden Effect
(20-10-2021)

LEPETIT Frédéric, LE GUENEDAL Theo, BEN SLIMANE Mohamed, CHERIEF Amina, STAGNOL Lauren -
Quantitative Research - MORTIER Vincent, Deputy Group Chief Investment Officer

Liquidity Stress Testing in Asset Management - Part 3. Managing the Asset-Liability Liquidity Risk
(06-10-2021)
RONCALLI Thierry, Quantitative Research
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Evergrande and its spill-over effects: ongoing adjustments, but inflection point may be close
(25-10-2021)

MORTIER Vincent, Deputy Group Chief Investment Officer - HUANG Claire, Senior EM Macro Strategist,
Global Research - BOYCHUK Andriy, Head of EM Research

Higher rates provide a second chance to play US value opportunities (12-10-2021)
PIRONDINI Marco, Head of Equities, US Portfolio Manager - MURRAY Alec, Client Portfolio Manager -
Equities

China in the spotlight: what markets (24-09-2021)
BLANQUE Pascal, Group Chief Investment Officer - Vincent MORTIER, Deputy Group Chief Investment
Officer

German election remains open, with an eye on the green transition (22-09-2021)
KRUSE Thomas, CIO Germany - PERRIER Tristan,Global Views Analyst

Main themes for investing in Chinese equity over the summer and beyond (10-08-2021)
MORTIER Vincent, Deputy Group Chief Investment Officer - HUANG Claire, Senior EM Macro Strategist -
McCONWAY Nicholas, Head of Asia ex-Japan Equity with the contribution of LEMONNIER Patrice,

Head of EM Equity and DELBO’ Debora, Senior EM Macro Strategist

DISCUSSION PAPERS

Strategic Asset Allocation for a Default Pension Plan (07-10-2021)
BRIERE Marie, Amundi Research

Inequality - what is at stake (2-4) - Pro-Piketty and Anti-Piketty - a review of the literature
in 20 topics (07-06-2021)
ITHURBIDE Philippe, Senior Economic Advisor

ftr:tzul:Als!s:tAlllca;:n 3 Inequality - what is at stake (1/4) - Globalisation, growth, financial liberalisation and inequality
(07-06-2021)
ITHURBIDE Philippe, Senior Economic Advisor

ESG Thema #4 - Investing in the Circular Economy : Closing the loop (20-09-2021)
LUCET Lorna, ESG Analyst, Circular Economy Expert - MINTON Molly, ESG Analsyt, Apparel
and Consumer products

ESG Thema #3 - How can investors contribute to Net Zero efforts? (22-09-2021)

LE MEAUX Caroline, Global Head of ESG Research, Engagement, and Voting - LE BERTHE Tegwen,

Head of ESG Scoring & Methodology - JAULIN Timothée, Head of ESG Development & Advocacy, Special
Operations - CREHALET Erwan, ESG analyst, Climate Change - Mathieu JOUANNEAU, ESG Solutions
and Data Specialist - POUGET-ABADIE Théophile, Business Solutions and Innovation - ELBAZ Joan,
Business Solutions and Innovation

Stakeholders in the Just Transition - N°3 Territories and local communities (10-09-2021)
BARBERIS Jean-Jacques, Head of Institutional and Corporate Division and ESG, Executive Committee
Member - BECQUEY Pauline, Managing Director of Finance for Tomorrow - ELBAZ Joan, Business

Solutions and Innovation - POUGET-ABADIE Théophile, Business Solutions and Innovation - BREEN
Nathan, Investment Solutions Associates - BINET Pierre-Alix, Head of Programs and Strategic Development
at Finance for Tomorrow
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Niniejszy dokument stuzy wytgcznie celom informacyjnym.

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

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

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

O ile nie stwierdzono inaczej, wszystkie informacje zawarte w niniejszym dokumencie pochodzg od Amundi Asset Management SAS i s aktualne na dzien
28 pazdziernika 2021 r. Dywersyfikacja nie gwarantuje zysku ani nie chroni przed strata. Niniejszy dokument dostarczany jest bez jakichkolwiek gwarancji,
a uzytkownik tych informacji przyjmuje na siebie cate ryzyko zwigzane z ich wykorzystaniem. Dane historyczne i analizy nie powinny by¢ traktowane jako
wskazowki ani gwarancje dla celow jakichkolwiek analiz przysztych wynikdéw, prognoz lub przewidywan. Poglady wyrazone w odniesieniu do trendow
rynkowych i gospodarczych sg pogladami autoréw, 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 funkcjonowac¢ 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: 2 listopada 2021.

Dokument wydany przez Amundi Asset Management, spotke typu société par actions simplifiée — SAS — o kapitale zaktadowym 1 086 262 605 EUR -
Menedzera portfela regulowanego przez AMF i posiadajacego numer GP0O4000036 - Siedziba: 90 boulevard Pasteur - 75015 Paris - France - 437 574 452
RCS Paris - www.amundi.com

Zdjecia: ©MDelporte - iStock/Getty Images Plus - Andrew Ostrovsky

BLANQUE Pascal, Szef Grupy ds. Inwestycji BLANCHET Pierre, Szef ds. analiz inwestycyjnych

BOROWSKI Didier, Szef ds. pogladdow globalnych
DEFEND Monica, G/obalny szef ds. badari

DROZDZIK Patryk, Starszy specjalista ds. strategii makroekonomicznych

AINOUZ Valentine, Zastepca szefa Dziatu Badar nad Strategia

Rynkow Rozwinietych, CFA

BERARDI Alessia, Szef ds. badar makroekonomicznych i strategicznych
rynkdéw wschodzgcych

BERTONCINI Sergio, starszy specjalista ds. strategii badan instrumentéw
statodochodowych

BLANCHET Pierre, Szef ds. analiz inwestycyjnych

BOROWSKI Didier, Szef ds. pogladdw globalnych

CESARINI Federico, Szef ds. walut rynkdéw rozwinietych, specjalista

ds. analiz strategii wieloaktywowych

DI SILVIO Silvia, specjalista ds. analiz makroekonomicznych strategii
wieloaktywowych

BERTINO Claudia, Szef jednostki Amundi Investment Insights
CARULLA POL, Jednostka Amundi Investment Insights

BERGER Pia, Dziat Badan
PONCET Benoit, Dziat Badar

rynkéw wschodzacych

GEORGES Delphine, Starszy specjalista ds. analiz instrumentow
statodochodowych

HUANG Claire, Starszy specjalista ds. strategii makroekonomicznych rynkéw
wschodzgcych

PERRIER Tristan, Poglady globalne

PORTELLI Lorenzo, Szef ds. badar strategii wieloaktywowych
USARDI Annalisa, starszy specjalista ds. analiz makroekonomicznych
strategii wieloaktywowych

VANIN Gregorio, Specjalista ds. analiz portfeli wieloaktywowych
VARTANESYAN Sosi, Starszy analityk ds. obligacji skarbowych

FIOROT Laura, Zastepca szefa jednostki Amundi Investment Insights
DHINGRA Ujjwal, Jednostka Amundi Investment Insights
PANELLI Francesca, Jednostka Amundi Investment Insights

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


http://www.amundi.com
https://research-center.amundi.com/

