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Spis tresci

Globalne perspektywy inwestycyjne

Poglady CIO

Wichry wojny wptywaja na perspektywy gospodarcze s.3
Jastrzebie komentarze bankdw centralnych potwierdzajg nasze ostrozne
stanowisko w kwestii duracji, ale pozostajemy elastyczni, poniewaz w okresach
podwyzszonej niepewnosci rzady moga udziela¢ wsparcia. W przypadku
obligacji korporacyjnych przyjmujemy podejscie bardziej defensywne ze
wzgledu na ryzyko ptynnosci, pomimo silnych fundamentéw korporacyjnych.
Z kolei w przypadku akcji preferujemy przewazenie segmentu ,wartosci”, a takze
spotek wysokiej jakosci — stawiamy tez na selekcje, a na poziomie regionalnym
taktycznie preferujemy Stany Zjednoczone w stosunku do Europy ze wzgledu
na ryzyko spadku zyskow. Ogdlnie rzecz biorac, inwestorzy powinni oprzec sie
pokusie agresywnej alokacji aktywow. Na budowe portfela nalezy spojrzec przez
pryzmat inflacji, szukajgc obszardéw odpornosci, w tym surowcow.

Instytut Amundi
Kolumna Instytutu Amundi s. 4

Dopodki wyceny nie dostosujg sie w znaczacy sposoéb do nowego otoczenia
i ryzyka stagflacji, inwestorzy powinni zachowac ostroznosc.

Portfele zréznicowane

Nie nalezy spieszy¢ sie z wejsciem na rynek,

a raczej rozgrywaé USA przeciwko Europie s.5
W chwili obecnej preferujemy raczej okazje zwigzane z wartoscia wzgledna
niz zajmowanie pozycji strategicznych, bez zwiekszania ekspozycji na ryzyko
kierunkowe.

Instrumenty statodochodowe

Obligacje korporacyjne sa pierwszym kandydatem
do przeszacowania: warto zachowa¢ czujnosé¢ s.6

Przy ograniczonym wsparciu ze strony decydentéw politycznych (monetarnych
i fiskalnych) spready obligacji korporacyjnych moga sie zwiekszy¢, zwtaszcza jesli
zaczng rosnac realne stopy procentowe, a zyski znajda sie pod presja.

Akcje

Przy bardziej niepewnej $ciezce zyskéw preferowane
sq Stany Zjednoczone s.7

Nizsze oczekiwania dotyczace wzrostu gospodarczego i ryzyko stagflacji
w Europie sktaniaja do ostroznosci w przypadku segmentéw cyklicznych
i zwiekszajg wzgledng atrakcyjnosé akcji amerykanskich, a zwtaszcza akcji
wysokiej jakosci i dywidendowych.

Ukraina: na czym stoimy?
Przedmowa
Wojna na Ukrainie w punkcie zwrotnym
Wy pytacie, my odpowiadamy

Nasze odpowiedzi na najwazniejsze pytania dotyczace kryzysu ukrainskiego

Scenariusze rynkowe i czynniki ryzyka

> Scenariusz centralny i scenariusze alternatywne s. 12
> Najwazniejsze czynniki ryzyka s.13

> Portfele wieloaktywowe - stan obecny:

Wykrywanie rynkowych punktéw zwrotnych s. 14
> Whioski z analiz globalnych s.15
> Klasy aktywoéw - poglady Amundi s.16

s. 10

Perspektywa makroekonomiczna

> Kraje wschodzace
Perspektywy makroekonomiczne - Prognozy rynkowe s. 17

> Kraje wschodzace

Perspektywy makroekonomiczne - Prognozy rynkowe s.18
> Prognozy makroekonomiczne i rynkowe s. 19
> Zastrzezenie dotyczace naszych prognoz/metodologii s. 20
> Nasze publikacje s. 21

2- Dokument przeznaczony wytacznie dla klientéw profesjonalnych, podmiotéw swiadczacych ustugi z zakresu inwestycji oraz wszelkich innych specjalistéw z branzy finanséw.
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Pierwszy miesigc wojny miedzy Rosjg a Ukraing doprowadzit do ogéinego wzrostu zmiennosci, pomimo pewnych
oznak stabilizacji na rynkach akcji. Europa jest obszarem najbardziej narazonym ze wzgledu na skutki wzrostu
cen enerdii, zaktdcenia w taiicuchach dostaw oraz blisko$¢ geograficzng obszaru konfliktu. Kryzys surowcowy
wykracza jednak daleko poza sektor energetyczny i dotyczy takze surowcow rolnych i metali. W tym kontekscie
popyt na ztoto jako bezpieczna przystan pozostaje silny, podczas gdy rentownosci obligacji skarbowych sg ostatnio
napedzane wyzszg inflacjg i oczekiwaniami co do stép procentowych, a rentownosci wzrastajg na wszystkich
odcinkach krzywej. Niepewnos¢ na froncie wojennym pozostaje wysoka, a rynki prébujg przewidzied, jakie nowe
sankcje moga zostac natozone na Rosje i jakie kroki dyplomatyczne moga okazac sie bardziej produktywne, a jesli
nie, jak wysokie jest ryzyko zaostrzenia kryzysu pod wzgledem czasu trwania i zasiegu geograficznego.
Na tym etapie pojawiajq sie cztery palace pytania dotyczace inwestycji:
1. Czy czeka nas globalna recesja? Obnizylismy nasza prognoze globalnego wzrostu na rok 2022 o 0,5% (do
Vincent MORTIER, przedziatu 3,3-3,7%) ze wzgledu na wptyw rosnacych cen surowcéw, choc jest on rézny w poszczegolnych
krajach. Stany Zjednoczone, mimo iz nie sa odporne na wstrzasy, wydajg sie znosic je lepiej niz strefa euro.

Ryzyko globalnej recesji powinno zostac¢ zazegnane, chociaz Europa jest bardziej zagrozona recesja techniczna.
2. Jak wysokie jest ryzyko popetnienia btedéw w zakresie polityki monetarnej przez banki centralne? Zadanie

bankdw centralnych nie jest tatwe, a ryzyko popetnienia bteddw w polityce monetarnej jest wysokie, zwtaszcza

w przypadku EBC, w kontekscie bardziej niepewnych perspektyw gospodarczych (na poziomie zaréwno UE,

jak i poszczegolnych krajow) oraz rosngcego ryzyka fragmentacji strefy euro. Fed takze nie ma tatwego zadania.

Pomimo podniesienia stép po raz pierwszy od 2018 r. nadal pozostaje za krzywg i moze by¢ zmuszony do

dostosowania swojej sciezki polityki w otoczeniu, w ktérym temat inflacji znajduje sie centrum debaty politycznej.
3. Jak wysokie jest ryzyko zatamania ptynnosci? Ptynnos¢ spadta we wszystkich gtéwnych klasach aktywow,

a gtebokosc rynku pogorszyta sie we wszystkich obszarach. Chociaz obecnie nie widzimy znaczacego ryzyka

zatamania ptynnosci, istnieje potrzeba zachowania czujnosci i tworzenia buforéw ptynnosciowych.

4. Rynki: Jak dalece zaawansowany jest proces przywracania wartosci? Potwierdzamy ostrozne nastawienie,
ale zdajemy sobie sprawe, ze w najblizszej przysztosci moga pojawic sie okazje do kupna, i dlatego jestesmy
Matteo GERMANO, gotowi taktycznie dostosowac nasze nastawienie do ryzyka. Proces przywracania wartosci wprawdzie trwa, ale
jest niekompletny i fragmentaryczny. W szczegélnosci nie wiadomo, jaki bedzie rzeczywisty wptyw posuniec

Fedu i EBC. Przemawia to za odrobing cierpliwosci, poniewaz dodatkowa zmiennosc¢ w przysztosci zapewni

punkty wejscia.

W tym kontekscie przyjmujemy nastepujace gtéwne przekonania:

« Dtugoterminowe stopy procentowe sa nadal zbyt niskie w kontekscie utrzymujacej sie wysokiej inflacji.
Ostatnie jastrzebie wypowiedzi bankéw centralnych potwierdzaja, ze kierunek zmian stép procentowych jest
wzrostowy. Nadal preferujemy kroétkie terminy wykupu i utrzymujemy perspektywe taktyczng w zakresie
dostosowywania duracji, poniewaz moze to utatwic zabezpieczanie sie w trudnych czasach.

W przypadku akcji pozostajemy przy nastawieniu na wartos¢, a ponadto nadal zwracamy uwage na jakos¢
jako sposéb na przetrwanie kryzysu. W dalszym ciggu wazne jest zachowanie wysokiej selektywnosci
i zwracanie uwagi na spotki o silnych modelach biznesowych i zdolnosci do przenoszenia wzrostu cen na
o . konsumentow. Na poziomie regionalnym Stany Zjednoczone powinny pozostac bardziej odporne niz Europa,
Ogolne hast roje gdzie ryzyko recesji zyskow jest wyzsze — dlatego tez przyjmujemy stosunkowo pozytywne nastawienie
ZWi azane z ryzykiem w stosunku do akcji ze Stanéw Zjednoczonych w poréwnaniu z akcjami europejskimi. W przypadku akcji
chinskich w ujeciu taktycznym przyjmujemy bardziej ostrozne podejscie ze wzgledu na zwiekszone ryzyko
regulacyjne oraz skrajng zmiennosc.
« W przypadku obligacji ryzyko jest na obecnym etapie zwigzane bardziej z ptynnoscia niz z danymi
- I _ fundamentalnymi. Warunki finansowe ulegajg zaostrzeniu i dlatego wazne jest, aby zachowac czujnosc
wobec ryzyka utraty ptynnosci. Ogdélnie rzecz biorac, jestesmy bardziej ostrozni w odniesieniu do segmentow
wysokodochodowych — zwitaszcza w Europie, gdzie mozliwy jest dalszy wzrost spreadow.
W warunkach niepewnosci co . Z_miermos’c’ pozgs?ame wysoka i pomimo silnych korfekt na_rynku utrzymujemy zabezpieczenia _przed
do polityki bankéw centralnych niepewnym wynlklem kryzysu. Ponadtol, ab)l/. zbudowac bardziej odporne porﬁfele, mwgstorzly powinni nadal
i wzrostu zyskéw nalezy koncentrowac sie na obszarach dywersyfikacji. W tym celu moga oni uwzgledniac chinskie obligacje skarbowe
powstrzymaé sie od zwiekszania w perspektywie dtugoterminowej. Waluty réwniez moga odgrywac role w dywersyfikacji. W tym przypadku
ryzyka i skupi¢ sie na ptynnosci. preferujemy franka szwajcarskiego, ze wzgledu na jego atrakcyjnosc¢ w czasach napiec rynkowych.
Podsumowujac, uwazamy, ze nalezy oprzec sie pokusie agresywnej alokacji aktywow, poniewaz widocznos¢ jest
wcigz zbyt niska, a w poszukiwaniu obszaréw odpornosci nalezy nadal patrze¢ na budowe portfela przez pryzmat
inflacji (oraz realnych stop procentowych).

Szef grupy ds. inwestycji

Zastepca szefa grupy ds. inwestycji

Unikanie ryzyka Akceptacja ryzyka

Zmiany w stosunku do
poprzedniego miesigca

Rozgrywanie wzglednego
wptywu kryzysu na prognozy
zyskow z preferencja dla Standw
Zjednoczonych w stosunku

do Europy.

Korekty taktyczne dotyczace duracji.

Dostosowywac zabezpieczenia
z uwzglednieniem kurséw walut.

Ogdlne nastawienie do ryzyka

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

Dokument przeznaczony wytacznie dla klientéw profesjonalnych, podmiotéw swiadczacych ustugi z zakresu inwestycji oraz wszelkich innych specjalistow z branzy finanséw. -3
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Pascal BLANQUE,
Przewodniczacy, Instytut Amundi

Dopdki wyceny nie
dostosujg sie w znaczgcy
SpoSob do nowego
otoczenia i ryzyka stagflacyi,
inwestorzy powinni
zachowac ostroznosc.

Monica DEFEND,
Szef Instytutu Amundi

Kolumna Instytutu Amundi

Spojrzenie inwestora na skutki wojny w dobie zmiany rezimu

W niedawnej przesztosci kryzysy geopolityczne prowadzity do poczatkowych krotkotrwatych negatywnych
wstrzaséw na rynkach, po ktérych nastepowato szybkie ozywienie w zwigzku z postrzeganiem pozytywnego
rozwoju sytuacji, co stwarzato okazje do kupna dla inwestoréw. W tym przypadku jednak konflikt miedzy
Rosja a Ukraing stanowi dodatkowe utrudnienie, obok zwiekszonej fragmentacji i wiekszej inflacji, ktére
charakteryzujg scenariusz zmiany rezimu, nazywany przeze mnie ,powrotem do lat siedemdziesigtych”.
Inwestorzy beda w szczegdlnosci musieli wzig¢ pod uwage cztery gtdwne czynniki makroekonomiczne,
ktore beda miaty wptyw na wyniki portfela:

1. Czynnik wzrostu gospodarczego staje sie mniej korzystny, zwtaszcza w Europie (patrz artykut na
nastepnej stronie), gdzie ogdlna trajektoria powrotu do potencjatu wydtuza sie w wyniku kryzysu. =»
Obligacje korporacyjne sa bardziej narazone na przeszacowanie niz niektore segmenty rynkow akcji.

2. Znaczenie czynnika inflacji zostaje dodatkowo wzmocnione i osigga skrajne poziomy. = Ksztattowanie
sie zyskow zalezy w jeszcze wiekszym stopniu od zdolnosci do przenoszenia presji inflacyjnej.

3. Czynnik realnej stopy procentowej pozostaje korzystny. Banki centralne nadal pozostaja w tyle za
krzywa inflacji, nawet jesli weZzmie sie pod uwage oczekiwania. =» Stopy realne pozostang ujemne
w warunkach represji finansowej . Powinno to zrekompensowad negatywny wptyw stabnacego znaczenia
czynnika wzrostu gospodarczego w niektérych segmentach rynku akcji (w szczegélnosci w Stanach
Zjednoczonych).

4. Wptyw czynnika ptynnosci minat juz swéj szczyt, a ptynnos¢ makroekonomiczna na swiecie spada.
=>» Ograniczenie ptynnosci wprowadzanej przez banki centralne przyczyni sie do utrzymania wysokiej
zmiennosci ogodlne;.

Ponowne dostosowanie oczekiwan w zakresie polityki pienieznej oraz ocena szkdd gospodarczych
spowodowanych konfliktem leza u podstaw procesu reorganizacji premii za ryzyko, ktére ostatecznie
zostang dostosowane do réwnowagi nowego otoczenia. Dlatego tez inwestorzy poszukujgcy punktow
wejscia beda musieli monitorowa¢ wyceny, aby okresli¢, kiedy zaczng one by¢ zsynchronizowane lub
nawet oferowac atrakcyjny dodatni spread w stosunku do oczekiwanej réwnowagi w nowym otoczeniu
(w ktorym gtéwnym czynnikiem ryzyka bedzie stagflacja).

Inwestorzy beda musieli oprze¢ sie pokusie nadmiernego zwiekszania pozycji na obligacjach skarbowych.
Mozna zarzadzac¢ duracja w bardziej elastyczny sposdb, ale najlepszym sprzymierzencem inwestorow
beda krotkie okresy zapadalnosci. W poszukiwaniu bezpieczeristwa w obliczu rosnacego ryzyka stagflacji
akcje o cechach obligacji moga zyskac status aktywodw stanowigcych podstawowa ,bezpieczng przystan”.
Ich emitenci charakteryzuja sie duza widocznoscia zyskow oraz niskim poziomem zadtuzenia.

Czynniki ryzyka stagflacji w Europie

Wojna rosyjsko-ukrainska prawdopodobnie wptynie na europejska gospodarke dwoma gtéwnymi kanatami.
(1) Ekspozycja bezposrednia. W 2020 roku Rosja byta pigtym co do wielkosci partnerem handlowym Unii
Europejskiej, a eksport do Rosji stanowit okoto 6% catkowitego eksportu UE. (2) Ekspozycja posrednia.
Wrazliwos¢ energetyczna UE pozostaje znaczna, poniewaz Rosja jest jej gtéwnym dostawca ropy naftowej,
gazu ziemnego oraz statych paliw kopalnych. Kanaty ropy naftowej i gazu sg wiec gtéwnym zrédtem napiec:

¢ Obnizono prognoze wzrostu gospodarczego i podniesiono prognoze inflacji na 2022 r. Wptyw na
PKB bedzie wynosit od -1% do -1,5% (nizsza konsumpcja i nizsze inwestycje), co spowoduje, ze wzrost
W ujeciu rocznym bedzie sie ksztattowat w przedziale 2-3,2%. W regionie wystepuje najwieksze ryzyko
stagflacji, a mozliwos¢ wystapienia przejsciowej recesji zostata uwzgledniona w dolnych limitach naszych
prognoz. Jesli chodzi o inflacje, wskaznik CPI bedzie wyzszy 0 1,5% w poréwnaniu z naszymi poprzednimi
szacunkami, przy czym szczyt inflacji (6-7%) jest jeszcze przed nami (prawdopodobnie w Il kwartale),
a inflacja srednioroczna moze wynies¢ 6%. W IV kwartale inflacja moze jednak spas¢ do poziomu 4-5%.

¢ Obawy zwigzane z wynikami finansowymi. Recesja zyskéw jest mozliwa w Europie nawet przed
wystapieniem recesji gospodarczej. Jesli przyjrzymy sie inflacji PPI'i CPI oraz waskim gardtom w taricuchu
dostaw (tj. rosnacym cenom czynnikéw produkcji, surowcow i energii), zdamy sobie sprawe, ze wystepuje
znaczaca rozbieznos¢. Oznacza to, ze jesli producenci nie podniosa cen, ucierpig na tym ich marze,
poniewaz bedg oni zmuszeni do absorpcji zwiekszonych kosztéw. Jesli jednak firmy podniosg ceny, istnieje
ryzyko, ze wptynie to na wielkos¢ sprzedazy, co z kolei moze zawazy¢ na zyskach.

Konsekwencje dla inwestoréw. Zalecamy neutralne nastawienie do swiatowych akcji. Na rynkach obligacji
trwa witasnie rekalibracja. Stabe dane techniczne, wzmacniane przez kombinacje takich czynnikow,
jak wycofanie wsparcia ze strony bankéw centralnych, rosngce stopy procentowe oraz presja na wzrost
gospodarczy sktaniajg do defensywnej alokacji na rynku obligacji korporacyjnych. Ponadto presja na
ptynnosc¢ i ucieczka w kierunku jakosci oznaczaja zwiekszenie udziatu obligacji skarbowych i gotowki.
Wreszcie, utrzymuijaca sie inflacja wymaga pozytywnego nastawienia do aktywow wrazliwych na inflacje
w postaci obligacji indeksowanych inflacja, ztota i niektérych aktywdw realnych.

PPI = wskaznik cen producentow, CPI = wskaznik cen towaréw i ustug konsumpcyjnych.

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

Francesco SANDRINI,

Szef ds. strategii portfeli
zrdznicowanych

John O°TOOLE,

Szef ds. wieloaktywowych
rozwigzan inwestycyjnych

Obecnie preferujemy raczej
okazje zwigzane z wartoscia
wzgledna niz zajmowanie
pozycji strategicznych,

bez zwiekszania ekspozycji
na ryzyko kierunkowe.

Amundi Cross Asset - przekonania

Nie nalezy spieszy¢ sie z wejsciem na rynek,
a raczej rozgrywac Stany Zjednoczone

przeciwko Europie

Rynki finansowe i otoczenie gospodarcze znajduja sie
obecnie pod wptywem trzech gtéwnych czynnikéw:
oczekiwan dotyczacychinflacjii wzrostu gospodarczego,
reakcji decydentdw okreslajgcych polityke fiskalng
i monetarng na te oczekiwania oraz zmieniajgcego sie
krajobrazu geopolitycznego. Oczekujemy, ze pierwsze
dwa czynniki beda w coraz wiekszym stopniu podlegac
wptywowi trzeciego, co zmniejszy 0golng widocznos¢
przysztych kierunkéw rozwoju gospodarczego.
Dlatego nie jest to dobry moment na agresywny
powrdt na rynek, mimo ostatnich oznak stabilizacji.
Zamiast tego inwestorzy powinni skupi¢ sie na
ptynnosci, dywersyfikacji (m.in. ztoto i inne surowce)
oraz precyzyjnym dostosowaniu ekspozycji do okazji
zwigzanych z wartoscig wzgledna. Ponadto hedging
i waluty powinny by¢ traktowane jako kluczowe filary
portfeli, ze szczegdlnym uwzglednieniem ryzyka
politycznego i przeptywdw zwigzanych z ucieczka
do jakosci.

Koncepcje, ktorych stusznosc jest dla nas wysoce
prawdopodobna

Utrzymujemy zasadniczo neutralne nastawienie do
akgji, ale szukamy tez taktycznych okazji zwigzanych
z wartoscig wzgledna. Przyjmujemy bardziej
konstruktywne nastawienie do Stanéw Zjednoczonych
w stosunku do Europy. Determinacja Fedu w walce
z inflacja w krotkim okresie powoduje sptaszczenie
krzywej, co powinno przynies¢ korzysci rynkowi
amerykanskiemu, zwtaszcza w niektérych segmentach
wzrostowych. Dlatego tez wdrozylismy spojne podejscie
do selekcji akcji, ograniczajgc w obecnej fazie preferencje
dla segmentu ,wartosci”. Zwiekszone ryzyko ostabienia
dynamiki zyskéw w Europie przemawia za bardziej
ostroznym podejsciem w tym regionie. Pozostajemy
neutralni w stosunku do rynkéw wschodzacych,
a w stosunku do chinskich akcji rowniez zachowujemy
neutralnos¢ ze wzgledu na wyjatkowa zmiennosc
i ryzyko zwigzane z nowymi lockdownami.

Podtrzymujac ogélne ostrozne nastawienie do duracji,
uwazamy, ze niemieckie obligacje mogg skorzystac na
przeptywach do bezpiecznych przystani oraz obawach
o europejski wzrost gospodarczy wynikajacych
z konfliktu ukrainsko-rosyjskiego. Niemiecki zwrot
w zakresie zwiekszania wydatkdw na cele wojskowe
przektada sie jednak na wzrost prognoz rzadowych
dotyczacych finansowania. Mogtoby to zwiekszy¢
wolumen emisji obligacji, a tym samym spowodowac
wzrost rentownosci (do ktérego przyczyniaja sie
réwniez ostatnie jastrzebie komentarze EBC). Dlatego
tez uwaznie monitorujemy sytuacje i zachowujemy
elastycznosc.

Jesli chodzi o dtug z peryferii strefy euro,
podtrzymujemy pozytywne nastawienie do wtoskich
obligacji BTP w stosunku do dtugu niemieckiego.
Zdajemy sobie oczywiscie sprawe z presji na
budownictwo, spowodowanej ucieczka do jakosci na
rynku, ale uwazamy tez, ze wtoskie dane fundamentalne
sq dobre, pod wzgledem zaréwno wzrostu PKB (dzieki
funduszom NGEU), jak i stabilnosci politycznej. Jesli
chodzi o Chiny, to pomimo dtugoterminowego
przekonania o korzysciach dywersyfikacyjnych
zwigzanych z dtugiem lokalnym, uwazamy, ze ta
klasa aktywdw narazona jest na niekorzystne czynniki
walutowe ze wzgledu na ryzyko odptywu kapitatu
wynikajace z napiec na linii Stany Zjednoczone-Chiny
i zwigzanej z tym deprecjacji CNH.

Rynki obligacji korporacyjnych moga odczu¢ skutki
rosnacej zmiennosci, presji na wzrost podstawowych
stop procentowych oraz wyzszej inflacji. Ponadto
wystepujg obawy o zyski przedsiebiorstw, zwigzane
z mozliwoscig spowolnienia wzrostu PKB w Europie.
Wszystko to razem moze spowodowac wzrost
spreadow. Dlatego wtasnie zrezygnowalismy
Z Naszego nieznacznie pozytywnego nastawienia do
instrumentéw wysokodochodowych ze strefy euro,
a ponadto utrzymujemy neutralne nastawienie do klasy
inwestycyjnej oraz obligacji korporacyjnych ogotem.
Mimo to uwazamy, ze fundamenty przedsiebiorstw
sg obecnie silne, a bilanse zdrowe, co pozwala nam
zachowac czujnos¢ w tym obszarze.

Uwazamy, ze rynek walutowy jest w coraz wiekszym
stopniu ksztattowany przez geopolityke i otoczenie
makroekonomiczne. Biorac pod uwage zwiekszone
przeptywy do aktywow denominowanych w CHF ze
wzgledu na wiasciwosci ochronne tej waluty, obecnie
pozytywnie oceniamy kurs CHF w stosunku do EUR.
Podtrzymujemy nasze defensywne nastawienie do funta
szterlinga w stosunku do euro ze wzgledu na rosnaca
izolacje Wielkiej Brytanii od Stanéw Zjednoczonych i UE.
Z drugiej strony, nie jestesmy juz pozytywnie nastawieni
do CNH w stosunku do EUR, poniewaz uwazamy, ze EUR
moze skorzystac na jakiejkolwiek poprawie sytuacji
w zwigzku z kryzysem ukrainskim.

Czynniki ryzyka i hedging

Wyzsza inflacja i bardziej restrykcyjna polityka bankéw
centralnych to gtéwne zagrozenia, na ktore nalezy
uwazac¢ w 2022 r., oprécz konfliktu Rosja-Ukraina.
Obecne otoczenie uwydatnia potrzebe utrzymania
i dostosowania zabezpieczen ekspozycji na aktywa
ryzykowne przy uzyciu instrumentéw pochodnych
i ztota (hedging taktyczny).

Zmiana 1-miesieczna - - -

Akcje

Obligacje korporacyjne
Duracja

Ropa naftowa

Ztoto.

+ ++ +++

EE EBNEO

Irodko: Amundi. Tabela odzwierciedla oszacowanie wieloaktywowe dla horyzontu 3-6 miesiecy oparte na pogladach wyrazonych na ostatnim posiedzeniu globalnego komitetu inwestycyinego. Prognoza, zmiany prognozy i opinie dotyczace klasy aktywdw odzwierciedlaja
spodziewany kierunek (+/-) oraz site przekonar (+/++/+++). Oszacowanie to moze ulec zmianie.

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

wschodzacych QT = zaciesnianie ilosciowe.

Dokument przeznaczony wytacznie dla klientéw profesjonalnych, podmiotéw swiadczacych ustugi z zakresu inwestycji oraz wszelkich innych specjalistow z branzy finanséw. -
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Amaury D’ORSAY,
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statodochodowych

Yerlan SYZDYKOV,

Globalny szef ds. rynkow
wschodzacych

Kenneth J. TAUBES,

Szef (CIO) ds. zarzagdzania
inwestycjami w Stanach
Zjednoczonych

Przy ograniczonym wsparciu
ze strony decydentow
politycznych (monetarnych

i fiskalnych) spready
obligacji korporacyjnych
moga sie zwiekszyc,
zwtaszcza jesli zaczng
rosngc realne stopy
procentowe, a zyski

zZnajda sie pod presja.

Obligacje korporacyjne sa pierwszym
kandydatem do przeszacowania:
warto zachowaé czujnosc.

Biorgc pod uwage pojawiajace sie ryzyko stagflacji,
uwazamy, ze moga wystapic¢ rozbieznosci miedzy
sciezkami wzrostu gospodarczego i inflacji w Stanach
Zjednoczonych i Europie. W Stanach Zjednoczonych
inflacja napedzana jest przez rosnace ptace i ceny
surowcow, natomiast w Europie przez ceny surowcow.
W zwigzku z tym przyszte posuniecia moga
charakteryzowac sie rozbieznosciami w zakresie
kierunkdéw polityki oraz nieprzewidywalnoscig. Mimo
to banki centralne nie maja problemu z pozostawaniem
za krzywa, a obecne jastrzebie sygnaty z obu stron
Atlantyku majg pewne cechy wspdlne. Jesli potgczymy
te jastrzebie wypowiedzi z potencjalng presja na zyski,
otrzymamy sytuacje, w ktorej inwestorzy powinni
zachowac ostroznos¢ w odniesieniu do aktywoéw
ryzykownych, pomimo danych fundamentalnych
przedsiebiorstw. Obligacje skarbowe powinny
by¢ brane pod uwage ze wzgledu na ich ochronny
charakter w czasach napie¢ rynkowych, ale nalezy
pamietac, ze stopy procentowe rosna.

Swiatowe i europejskie instrumenty
statodochodowe

Nasze diugoterminowe nastawienie pozostaje
defensywne w odniesieniu do duracji w Europie,
Stanach Zjednoczonych i Wielkiej Brytanii, cho¢
jestesSmy nieco mniej ostrozni w zwigzku z ucieczka
rynkéw w kierunku jakosci i przeszacowaniem stép
w strefie euro. Jesli chodzi o diug z peryferii strefy
euro, a ponadto biorgc pod uwage ryzyko fragmentacji,
bardziej ostroznie podchodzimy do witoskich obligacji
BTP. Inwestorzy moga taktycznie wykorzystywac okazje
zwigzane z krzywymi dochodowosci, w przypadku
ktérych dostrzegamy sptaszczenie w strefie euro
oraz wzrost nachylenia w Kanadzie i Australii. Poza
tym ekspozycja na chifiska duracje zapewnia pewng
dywersyfikacje, podczas gdy obligacje skarbowe
Stanéw Zjednoczonych indeksowane inflacjg (TIPS)
wydaja sie odpowiednie jako zabezpieczenia.
Zblizamy sie do neutralnego podejscia do obligacji
korporacyjnych dzieki instrumentom pochodnym,
ktére oferuja réwniez funkcje ochronne dla portfeli.
Niepewnos¢ na froncie geopolitycznym generuje
wysoka zmiennosé, z tendencja spadkowa, zwtaszcza
w przypadku cyklicznych spdtek o wysokiej becie.
Dlatego tez jestesmy nieco mniej pozytywnie nastawieni
do dtugu podporzadkowanego i akcji cyklicznych
(energia, motoryzacja) ze wzgledu na mozliwe
reperkusje ostabienia wzrostu gospodarczego. Ogdinie
rzecz biorac, nalezy skupic sie na ptynnosci, uwazac na
pogarszajace sie wyniki finansowe i unika¢ sektoréow
wykorzystujgcych dzwignie finansowa.

Spready obligacji korporacyjnych pod presja

Instrumenty statodochodowe ze Stanéw
Zjednoczonych

Rentownos¢ gtownych obligacji bedzie sie nadal wahac
w zaleznosci od inflacji, oczekiwan politycznych oraz awersji
inwestorow do ryzyka. Uznajemy, ze krajowa aktywnos¢
gospodarcza powinna by¢ napedzana przez silne
rynki pracy, dochody konsumentéw oraz stosunkowo
tagodne warunki finansowe. Czynniki te, w potgczeniu
z ustepujaca zima oraz perspektywa zwiekszenia dostaw
energii z innych krajow, powinny pomaoc zréwnowazy¢
wptyw wzrostu cen ropy naftowej na gospodarke
Standéw Zjednoczonych. W zwigzku z tym utrzymujemy
przewazenie krotkiej duracji, ale tez pozostajemy elastyczni,
jesli chodzi o poruszanie sie po krzywych dochodowosci.
Z drugiej strony, aktywa sekurytyzowane (nieruchomosci
niemieszkalne, nieruchomosci komercyjne) oraz agencyjne
papiery dtuzne zabezpieczone aktywami oferuja
selektywne okazje. Zachowujemy ostroznos¢ w stosunku
do obligacji korporacyjnych. Co ciekawe, na rynkach
pierwotnych obserwujemy duze ustepstwa w zakresie
nowych emisji, poniewaz firmy starajg sie pozyskiwac
Srodki w warunkach rosngcych spreadow. Preferujemy
jednak czynniki specyficzne dla poszczegdinych spodtek,
podkreslajac potrzebe selekcji na poziomie emitenta oraz
solidnych zabezpieczen.

Obligacje z rynkéw wschodzacych

W rozdrobnionym uniwersum rynkéw wschodzacych
utrzymujemy defensywne nastawienie do duracji,
a ponadto uwazamy na ryzyko ptynnosci ze
wzgledu na podwyzszong zmiennos$¢. Powinno to
umozliwi¢ inwestorom dynamiczne dostosowanie
sie do sytuacji, gdyby pojawity sie atrakcyjne punkty
wejscia. Na rynku obligacji denominowanych w twardej
walucie preferujemy instrumenty wysokodochodowe
w stosunku do klasy inwestycyjnej, natomiast na rynku
obligacji denominowanych w walutach lokalnych
pozostajemy ostrozni, jesli chodzi o waluty, a ponadto
przyjmujemy nastawienie wysoce selektywne.
Eksporterzy surowcow moga skorzystac na ostatnich
wydarzeniach. Dlatego tez aktywnie badamy te obszary
rynku obligacji skarbowych/korporacyjnych, ktére moga
skorzystac na wzroscie cen enerdgii.

Waluty

Podtrzymujemy pozytywne nastawienie do USD oraz
ostrozne do EUR i JPY, cho¢ ograniczylismy defensywne
nastawienie do JPY, biorac pod uwage jego bezpieczny
charakter w warunkach napiec rynkowych. W przypadku
rynkéw wschodzacych w zwigzku z wyzszymi cenami
energii stawiamy na waluty surowcowe, a takze na wybrane
waluty z Ameryki tacinskiej, takie jak MXP oraz CLP.
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Source: Amundi Institute, Bloomberg, 18 March 2022. Spreads for ICE BoFA Indices.

GFI= globalne instrumenty statodochodowe, GEMs/EM X = waluty z globalnych rynkw wschodzacych, HY = instrumenty wysokodochodowe, EUR = euro, UST = obligacie skarbowe
Standw Zjednoczonych, RMBS = papiery wartosciowe zabezpieczone hipotekami mieszkaniowymi, ABS = papiery wartosciowe zabezpieczone aktywami, HC = twarda waluta,
1C=waluty lokalne, MBS = papiery wartosciowe zabezpieczone hipoteka, CRE = nieruchomosci komercyjne

6- Dokument przeznaczony wytacznie dla klientéw profesjonalnych, podmiotéw swiadczacych ustugi z zakresu inwestycji oraz wszelkich innych specjalistéw z branzy finanséw.
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Nizszy oczekiwany wzrost
gospodarczy i ryzyko
stagflacji w Europie
wymagajg oStroznosci

w obszarze cyklicznym

oraz zwiekszajg

wzgledng atrakcyjnosc

akcji amerykariskich,

pod warunkiem koncentracyi

na jakosci oraz dywidendach.

Przy bardziej niepewnej sciezce zyskow
preferowane sg Stany Zjednoczone

Ocena ogdlna

W ciggu ostatnich kilku tygodni wzrosta zmiennos¢
na rynkach, co znacznie zwiekszyto premie za ryzyko
oraz wyniki zwigzane ze wzrostem gospodarczym.
Ze wzgledu na bliskos¢ kryzysu Europa jest nim
dotknieta bardziej niz Stany Zjednoczone. Obecnie
narracja jest podobna — wieksza inflacja i jeszcze
mniejszy wzrost gospodarczy, co moze negatywnie
wptynac na zyski. W tym otoczeniu nadal polegamy
na analizie oddolnej i wolimy mierzy¢ wptyw wojny
na nadchodzace dane dotyczace inflacji, gospodarki
i zyskow przedsigbiorstw, aby oceni¢ przyszte kierunki
rozwoju. Niemniej widac tez wyraznie, ze inflacja
w $rednim okresie nabiera tempa. Dlatego tez, w duchu
ogolnej rownowagi, aby przetrwac zawirowania,
nalezy wykorzystac¢ analize fundamentalna, a takze
motywy wartosci, jakosci i dywidend.

Akcje europejskie

Gospodarka europejska jest najbardziej narazona na
ryzyko, a perspektywy zyskow europejskich spotek
pogarszajg sie. W tym otoczeniu nadal staramy sie
analizowac stwarzane przez zaktdcenia rynkowe
okazje zwigzane z wartoscia wzgledna. Sektory
wyraznie cykliczne i wrazliwe na kontekst ekonomiczny,
takie jak motoryzacja, zostang bardziej dotkniete,
a dotkliwos¢ konsekwencji bedzie zaleze¢ od czasu
trwania i gtebokosci kryzysu.

Ogdlnie rzecz biorac, uwazamy, ze nalezy preferowac
lepsze jakosciowo spoétki o wysokiej kapitalizacji
w sektorach cyklicznych i defensywnych. Nadal
preferujemy segment ,wartosci” w srednim terminie.
Z perspektywy sektorowej, podtrzymujemy nasze
pozytywne nastawienie do sektora dobr konsumpcyjnych
i opieki zdrowotnej, a ponadto podnieslismy nasza
prognoze dla sektora przemystowego, biorgc pod uwage
atrakcyjne, oddolne inicjatywy w tym obszarze. Z drugiej
strony, nadal ostroznie podchodzimy do sektorow IT
oraz uzytecznosci publicznej, cho¢ przypadku tego
pierwszego jest to ostroznosc¢ nieco mniejsza.

Akcje ze Stanéw Zjednoczonych

Nie spodziewamy sie recesji w Stanach Zjednoczonych,
poniewaz ptynnos¢ rynkowa jest duza, rynek
pracy silny, a dochody konsumentow wysokie.
Dostrzegamy jednak presje na ozywienie gospodarcze,

Korekty wynikow w Europie pod presja

ktora moze utrudnic¢ firmom spetnienie oczekiwan
dotyczacych zyskow w 2022 r. Dlatego tez w naszych
poszukiwaniach nadal mniej koncentrujemy sie na
spotkach cyklicznych, a bardziej na wartosci i jakosci.
Szukamy oznak efektywnosci operacyjnej (niskie
naktady kapitatowe/sprzedaz, niskie zapasow/wzrost
sprzedazy, niska rotacja pracownikéw). Z drugiej
strony, podchodzimy konstruktywnie do spoétek,
ktdére nagradzaja akcjonariuszy mniejszosciowych
wykupem lub wyptata dywidendy. Uwazamy
jednak, ze kursy akcji spotek z segmentu ,wzrostu”
w stosunku do tych z segmentu ,wartosci” sg nadal
wysokie, jak rowniez unikamy nierentownych spotek
wzrostowych. Na poziomie sektorowym w przypadku
segmentu dobr luksusowych jestesmy bardziej
optymistyczni, jesli chodzi o ustugi konsumenckie
w poréwnaniu z handlem detalicznym. W przypadku
bankow koncentrujemy sie na podmiotach dobrze
dokapitalizowanych, ktére zmniejszyty dzwignie
finansowa i sg bardziej zorientowane na klientow
detalicznych oraz prowadza dziatalnos¢ krajowa na
znaczacg skale. Cechy te powinny umozliwi¢ im lepsze
radzenie sobie z kryzysem. W sektorze technologicznym
interesujg nas spotki o wysokiej jakosci i rozsadnej
cenie, ktore sg mniej cykliczne, poniewaz wydatki na
technologie sa generalnie mniej wrazliwe na cykle
gospodarcze.

Akcje z rynkéw wschodzacych

Obecne zawirowania (wzrost cen surowcow, inflacja)
nie wptyna na wszystkie rynki wschodzace w ten sam
sposdb. Z tego punktu widzenia najbardziej narazona
jest Europa Wschodnia, natomiast Ameryka tacinska
moze skorzysta¢ na wyzszych cenach surowcow
(pozytywny wptyw na Brazylie). Konstruktywnie
podchodzimy réwniez do eksporterdw ropy i gazu na
Bliskim Wschodzie (ZEA). W Azji kluczowymi kwestiami,
ktére monitorujemy, sa stanowisko Chin wobec Rosji,
srodki stymulacji fiskalnej oraz sposéb, w jaki Chiny radza
sobie z nowa falg Covid-19. Na poziomie sektorowym
preferujemy spotki z sektoréw dobr luksusowych
i nieruchomosci, a ponadto utrzymujemy preferencje
dla zwiekszania udziatu segmentu ,wartosci” w stosunku
do segmentu ,wzrostu”.
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Przedmowa

Wojna na Ukrainie w punkcie zwrotnym

Nazywajac wojne na Ukrainie ,trzesieniem ziemi dla historii Europy”, europejscy przywaodcy daja wyraz temu,
do jakich zmian rezimowych moze doprowadzi¢ ta wojna w perspektywie srednioterminowe.

W krétkim okresie konsekwencje gospodarcze wojny beda zaleze¢ od czasu trwania i intensywnosci konfliktu.

Kilka elementéw pozwala nam na dokonanie wstepnej oceny po miesigcu wojny:

¢ Sity rosyjskie utknety w martwym punkcie, majg powazne problemy logistyczne (brak paliwa,
racji zywnosciowych, a by¢ moze nawet amunicji) oraz ponosza pierwsze porazki militarne.

¢ Oporiduch walki Ukraincéw, zaopatrywanych w bron przez co najmniej 28 krajow, okazuje sie skuteczny.
Walki okazaty sie bardziej intensywne i dtuzsze niz przewidywali rosyjscy stratedzy. Koszty ludzkie i materialne
poniesione przez Rosjan sg znaczne. Ukrainski Sztab Generalny szacuje, ze zgineto okoto 17 tysiecy rosyjskich
zotnierzy, co przekracza wielkosc strat ZSRR w trakcie wojny w Afganistanie (15 tysiecy zabitych w ciggu 10 lat).

* Prezydent Zelenski stat sie liderem w skali zaréwno krajowej, jak i globalnej. Jego gtosne wystgpienia przed
parlamentami zachodnich demokracji uczynity z niego postac heroiczna, uosabiajgcg opdr i mobilizujgca

do niego.
o ¢ Na froncie dyplomatycznym, po trzytygodniowej przerwie, w Turcji wznowiono rozmowy miedzy
Didier BOROWSKI, Ukrairicami a Rosjanami. Rosjanie ogtosili zmiane strategii i obiecali deeskalacje, ale nie doszto do znaczacego
Szef ds. pogladdw globalnych przetomu. W centrum uwagi znajduja sie warunki zawieszenia broni. Status terytoriow okupowanych

(Donbas/Krym) nie jest przedmiotem obrad, ale jest jasne, ze bedzie to centralny punkt zblizajacych sie
negocjacji. Prezydent Zelenski zaakceptowatby neutralnos¢ Ukrainy pod warunkiem uzyskania dla swojego
kraju gwarancji bezpieczenstwa (na poziomie zblizonym do art. 5 NATO) i zatwierdzenia jej w referendum.

« Unia Europejska postanowita stopniowo zmniejszac swojqa zaleznos¢ energetyczng od Rosji, przy wsparciu
grupy G7, a w szczegodlnosci Stanéw Zjednoczonych. Sektor weglowodorow jest jeszcze stosunkowo
mato dotkniety przez europejskie sankcje, ale naciski na niego sg coraz silniejsze — Niemcy zamierzajg juz:
(i) zmnigjszy¢ import rosyjskiej ropy o potowe do lata, (ii) zaprzestac¢ importu rosyjskiego wegla do jesieni,
(iii) zaprzestac importu rosyjskiego gazu do potowy 2024 roku.

Krétko méwiac, Wadimir Putin juz teraz stoi w obliczu powaznych wyzwan gospodarczych i politycznych.
A na froncie wojskowym niepowodzenia sg coraz wieksze. Z naszego punktu widzenia marcowe wydarzenia
zwiekszajg prawdopodobieristwo , krotkiej” wojny z zawieszeniem bronii petnymi negocjacjami w najblizszych
miesigcach. Sita przetargowa Chin de facto znacznie wzrosta i nadal uwazamy, ze odegrajg one kluczowa role
w zakonczeniu kryzysu. W krétkim okresie znacznie zmniejszono ryzyko ,eskalacji pionowej”, z uzyciem broni
niekonwencjonalnej: chemicznej, biologicznej, a nawet taktycznej broni jadrowej. Negocjacje potrwaja jednak
dtugo i wydaje nam sie, ze btedem bytoby uwazac, ze ryzyko eskalacji czy nawet rozszerzenia konfliktu znikneto.
Niepewnosc jest duza i nadal konieczne jest uwzglednianie scenariuszy alternatywnych.

W kazdym razie wojna ta bedzie punktem zwrotnym w stosunkach miedzynarodowych i doktrynie
wojskowej w Europie, a ponadto doprowadzi do powstania nowej formy globalizacji. Konflikt ten podwaza
zasady i doktryny ugruntowane przez dziesieciolecia, a w szczegolnosci zatozenie, ze integracja gospodarcza
jest zabezpieczeniem przed wojna. Obecny kryzys pogtebia potrzebe dywersyfikacji taricuchow dostaw
i przeniesienia czesci produkcji w celach strategicznych lub zwiazanych z odpornoscia. Zdecydowanie ostabione
sg wiezi gospodarcze z Rosja.

Wreszcie, z ekonomicznego punktu widzenia, wojna na Ukrainie pogtebia dylemat gtéwnych bankéw
centralnych, poniewaz z jednej strony doprowadzi do dodatkowego wzrostu inflacji (ze skutkami ubocznymi dla
wszystkich cen), a z drugiej strony zwieksza ryzyko spowolnienia wzrostu gospodarczego. Dylemat ten jest tym
bardziej wyrazny, ze banki centralne nie docenity inflacyjnych konsekwencji srodkéw fiskalnych i monetarnych
wdrozonych w czasie kryzysu zwigzanego z Covid. Dotyczy to w szczegdlnosci Standw Zjednoczonych.
Jedna z lekcji ptynacych z przetomu lat 70. i 80. jest to, ze spdznione dziatania moga prowadzi¢ do utrwalenia
sie inflacji, wymagac bardziej agresywnego zaciesniania oraz powodowac trudnosci w dtuzszym okresie. Inny
wniosek dotyczy tego, ze ,miekkie ladowanie” jest trudne do osiggniecia, jak rowniez ze ryzyko recesji wzrasta,
gdy warunki finansowe zaostrzaja sie zbyt szybko.

To wiasnie pomiedzy tymi dwoma putapkami bedg sie musiaty poruszac banki centralne, podobnie zresztg jak
inwestorzy. W tej publikacji staramy sie przyblizy¢ inwestorom omawiane zagadnienia i pomaoc im w poruszaniu
sie w wyjatkowo niepewnym i zmieniajgcym sie swiecie.

Sfinalizowano dn. 30 marca 2022.

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



Am_undi Institute CROSS ASSET Nr 4

ASSETMANAGEMENT INVESTMENT STRATEGY

1] Jakie obszary globalnych rynkdw akcji sg Pana
zdaniem najbardziej odporne?

Obecna faza rynku odpowiada pewnej dojrzatosci cyklu amerykanskiego. Podczas gdy rynek akcji od poczatku
roku boryka sie z problemem zaostrzenia polityki pienieznej przez Fed, ceny surowcoéw nadal rosna. Problem
ten zaostrzyta trwajaca od lutego inwazja Rosji na Ukraine, zwtaszcza w Europie. Rynki stojg wiec w obliczu
rosnacych stop procentowych, wzrostu cen surowcéw i prawdopodobnego spowolnienia wzrostu zyskow.

Jesli chodzi o styl, rozsadne jest zréznicowanie. Orientacja na segment ,,wartosci” uwzglednia dalszy wzrost
stop procentowych, a historia pokazuje, ze dobrze sprawdzat sie w warunkach stagflacji. Akcje o wysokiej jakosci
(emitowane przez spotki nisko lewarowane) oraz akcje spotek regularnie wyptacajacych wysokie dywidendy,
o charakterze bardziej defensywnym, réwniez znajda swoje miejsce w portfelu.

W ujeciu regionalnym rynek amerykanski podczas wyprzedazy na poczatku tego roku nie zawiodt swojej
reputacji w zakresie odpornosci. Mimo to pozostaje drozszy od pozostatych. Dlatego tez wykorzystamy
jego gtebokos¢ do poszukiwania wartosciowych akcji wysokiej jakosci, poniewaz akcje wzrostowe na razie
wcigz znajdujg sie pod jarzmem rosnacych stép procentowych. Z drugiej strony, rosnace ceny surowcow
Eric MIJOT, maja pozytywny wptyw na przyktad na Kanade, Australie, Norwegie i Meksyk — sa to dobre uzupetnienia,
Szef Dziatu Badari nad Strategia ktére warto rozwazy¢. Rynek brytyjski mozna z kolei wykorzysta¢ do rozegrania fazy przejsciowej miedzy
Rynkéw Rozwinietych wzrostem cen surowcow a spowolnieniem gospodarczym. Silnie reprezentowane sa tam akcje z sektora energii,
w przeciwienstwie do akcji przemystowych. Jednoczesnie rynek ten ma jednga z najwyzszych stop dywidendy
sposrod wszystkich rynkéw akcji. Ponadto rynek szwajcarski stanowi kolejny etap cyklu, gdyby pogorszenie
koniunktury gospodarczej spowodowato spadek cen surowcow. Dziata on jako wskaznik zastepczy dla akgji
z sektora zdrowotnego w pordwnaniu z akcjami energetycznymi.

Ponadto nie nalezy zapominad, ze wszelkie perspektywy rozwigzania konfliktu na Ukrainie sprzyjatyby
Po{acze/’)/'e wartosci gwattownemu odbiciu, na czym skorzystatyby segmenty, ktdre najbardziej ucierpiaty w czasie spowolnienia,
. IS : . takie jak akcje z krajow strefy euro, spotki finansowe oraz akcje z sektora segmentu konsumenckich débr
7 jakoscig | bezpiecznymi . - o =
/ ) q i p 4 luksusowych. Segmenty te, jako silnie niedowazone, bytyby zrodtem gorszych wynikow podczas odbicia.
dywidendami.

Sfinalizowano dn. 25 marca 2022.

2] Czy surowce majqg jeszcze potencjat?

Surowce zawsze zaleza od czterech gtéwnych zestawow czynnikéw: fundamentalnych, geopolitycznych,
strukturalnych i cyklicznych. Obecnie wszystkie z nich sg korzystne i wspieraja ceny surowcow, a zwtaszcza
metali nieszlachetnych i energii.

Ostatnie hossy na rynkach surowcéw zmniejszyty luke niedowartosciowania w stosunku do wzrostu nominalnego
(tj. czynnika cyklicznego). Dlatego tez trwaty wzrost cen surowcow nie bedzie opierat sie wytacznie na koncepdji
ozywienia gospodarczego.

Czynnik geopolityczny ma obecnie oczywiscie krytyczne znaczenie. Gaz ziemny bedzie pod presja ze wzgledu
na problemy z podaza zwigzane z niedawnymi tragicznymi wydarzeniami na Ukrainie. Sankcje i zamkniecie
portow na Ukrainie powodujg ogdlny niedobdr szerokiego spektrum surowcow, od zboéz po stal. Warto
przypomniec, ze Rosja i Ukraina tgcznie odpowiadajg za 30% swiatowego eksportu pszenicy.

Lorenzo PORTELLI,
Szef ds. badarn nad strategiami
wieloaktywowymi

Nasz strukturalny, konstruktywny poglad na surowce jest zwigzany z zielong transformacjq i potencjalnie
dtugotrwatym niedopasowaniem popytu i podazy w przypadku najwazniejszych metali nieszlachetnych.
Poziom zapaséw jest rekordowo niski i nie widac¢ zadnych oznak poprawy. Jesli skorygujemy wyceny gtéwnych
surowcow pod katem wzrostu gospodarczego i poziomu zapasow, to pomimo niedawnej hossy wygladajg one
na tanie i naleza do najtanszych klas aktywow.

W tym kontekscie i pomimo niedawnej hossy podtrzymujemy nasze konstruktywne nastawienie do surowcéw,
wraz z logicznymi reperkusjami, jakie pocigga to za sobg w zakresie inflacji.

Sfinalizowano dn. 29 marca 2022.

10 - Dokument przeznaczony wytacznie dla klientéw profesjonalnych, podmiotéw swiadczacych ustugi z zakresu inwestycji oraz wszelkich innych specjalistéw z branzy finanséw.
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3] Jak oceni¢ ekspozycje rynkéw wschodzacych
na konflikt Rosja-Ukraina?

Aby oceni¢ wptyw ostatnich wydarzen geopolitycznych na rynki wschodzace, koncentrujemy sie na kilku
mozliwych kanatach transmisji, z ktorych pierwszy to ryzyko szoku podazowego i jego konsekwencje dla
rynkOow surowcow, a drugi to spadek popytu z obszaréw/krajéw znajdujacych sie w poblizu konfliktu.

O ile blisko$¢ strefy konfliktu mozna tatwo oceni¢ na podstawie odlegtosci geograficznej (w ktérej wazna
role odgrywa przeptyw migrantéw), o tyle nalezy wzig¢ pod uwage rowniez inne, bardziej globalne aspekty,
w tym powigzania handlowe/inwestycyjne, przeptywy turystyczne oraz przekazy pieniezne. W tym sensie
oczekuje sie, ze Europa Wschodnia (zaréowno gospodarki wschodzace, jak i graniczne) odczuje wiekszos$¢
bezposrednich skutkow ekspozycji na Rosje i Ukraine, a takze posrednich skutkéw bardziej sttumionego
popytu w gtdéwnych krajach europejskich. W przypadku krajow osciennych, ktére sg w stanie zachowac pewien
stopien neutralnosci i nie sg narazone na drugorzedne konsekwencje sankcji, blisko$¢ moze jednak otworzy¢
nowe mozliwosci, takie jak czerpanie korzysci z przenoszenia dziatalnosci gospodarczej i przekierowania
przeptywow handlowych i finansowych z Rosji lub zastgpienia Ukrainy w roli eksportera produktéw rolnych.

Przygladajac sie kanatowi surowcowemu, przede wszystkim, ze wzgledu na typ krajow, ktérych on dotyczy,

Alessia BERARDI,

Szef ds. badar musimy przyjrzec sie szerszemu spektrum, obejmujgcemu energetyke, rolnictwo, a nawet metale, w przypadku
makroekonomicznych ktorych krotkoterminowe wstrzasy naktadaja sie na bardziej strukturalne naciski zwigzane zambicjami przejscia
i strategicznych rynkow na zerowe emisje netto. Po drugie, uzasadnione jest zatozenie, ze wzrost cen surowcow bedzie miat ztozone
wschodzacych reperkusje, jak réwniez ze rozrdznienie miedzy eksporteramii importerami nie wystarczy, aby zidentyfikowac

zZwyciezcow i przegranych. Zaczelismy od zbadania pozycji zewnetrznej tych krajéw w odniesieniu do handlu
surowcami, ale wzielismy réwniez pod uwage wzgledng wage tych pozycji w ich koszyku inflacyjnym, a takze
koszty budzetowe zwigzane z walka ze skokami inflacji. Importerzy energii i zywnosci netto w réwnym stopniu
doswiadcza pogorszenia sytuacji zewnetrznej i fiskalnej. Rachunki za import gwattownie rosng, a rzady
wielu panstw starajg sie ograniczyc niekorzystne konsekwencje dla gospodarstw domowych, przygotowujac
inicjatywy fiskalne, takie jak wyzsze dotacje, limity cenowe, rozdawnictwo gotéwki oraz obnizki akcyzy,
co powoduje wzrost kosztéw fiskalnych. Oczywiscie gospodarki, ktore juz odnotowuja wysokie deficyty
(fiskalny i zewnetrzny), a takze bardziej niestabilng sytuacje w zakresie zadtuzenia, prawdopodobnie ucierpia
najbardziej i beda bardziej narazone na zmiany ratingdw lub niewyptacalnosc. Na przyktad konflikt miedzy
Rosja a Ukraing z pewnoscig przyspieszyt rozmowy miedzy Sri Lanka a MFW (po wielu wahaniach), poniewaz
wysokie ceny ropy naftowej i malejace przychody z turystyki jeszcze bardziej ograniczyty zdolnosc¢ tego kraju
do obstugi zadtuzenia zagranicznego.

. . Zkolei eksporterzy surowcéw prawdopodobnie skorzystajg na konsekwencjach ostatnich wydarzen
Eksporterzy netto powinni geopolitycznych. W istocie, kraje Ameryki tacinskiej s nie tylko fizycznie oddalone od strefy konfliktu
skorzygta(f na rogn@cych i pod wzgledem handlowym stosunkowo stabiej powigzane z jego uczestnikami (bardziej, jesli wezmiemy
cenach SU/’OWC(jW, pod uyvage. strefe euro jako ca%osc),iale takze ﬁajbarleeJ pozytywme skore\owang z cyklgm surow;owym,
za posrednictwem np. ropy naftowej, produktéw rolnych czy metali, przy czym najwazniejszym wyjatkiem
ale na/ez’y zachowac wsrod gtéwnych krajow regionu jest Meksyk. Wyzsze koszty czynnikdw produkcji bardziej obciazaja jednak
czU j/’)O SC W /(W@ Stii in f/a Cj/ gospodarki, ktére juz teraz borykaja sie z wysoka inflacja (zwtaszcza w Ameryce tacirskiej, ale nie tylko),
. X . co moze prowadzi¢ do dalszego zaciesniania polityki bankéw centralnych (negatywnie wptywajacego na
IZwi ek SZ0Nnego wsparcia wzrost gospodarczy). Ponadto pilna potrzeba powstrzymania dalszego wzrostu inflacji wymaga wiekszego
f/ska/nego w celu jej wsparcia fiskalnego, co jednak prowadzi do przekierowania zasobéw fiskalnych lub pogorszenia kruchej
ogran/czen/'a. sytqaql fiskalnej. W istocie, wyglada nato, .ze wysokie cgny ropy n.|e sg korzystne QIa kraju tak|ego.1ak N|ger\a,
gdzie rzad wykorzystatby swoje dochody fiskalne na sfinansowanie doptat do paliw. Problem ten jest jeszcze
powazniejszy w Krajach, ktére potrzebuja zapewnienia bezpieczenstwa zywnosciowego i w ktérych inflacja jest
juz wysoka (np. w Afryce). Z drugiej strony, wzrost dochoddw z ropy, jesli nie zostanie natychmiast wydany na
inwestycje publiczne, pozwoli krajom Rady Wspotpracy Zatoki Perskiej (GCC) uzupetni¢ uszczuplone podczas
kryzysu pandemicznego rezerwy funduszu naftowego.

Sfinalizowano dn. 29 marca 2022.

Dokument przeznaczony wytacznie dla klientéw profesjonalnych, podmiotéw swiadczacych ustugi z zakresu inwestycji oraz wszelkich innych specjalistow z branzy finanséw. -1
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SCENARIUSZ CENTRALNY | SCENARIUSZE ALTERNATYWNE (HORYZONT 12-18 MIESIECY)

Aktualizacja miesieczna

Utrzymujemy narracje i prawdopodobieristwa naszego scenariusza centralnego i alternatywnego bez zmian w poréwnaniu
Z ubiegtym miesigcem. W ciggu najblizszych tygodni wojna na Ukrainie moze rozwingc sie na kilka sposobow (patrz ,,Drzewo
kryzysu ukrainskiego”), co bedzie miato znaczgcy wptyw na rynki gospodarcze i finansowe.

SCENARIUSZ

PESYMISTYCZNY
30%

SCENARIUSZ GEOWNY
60%

SCENARIUSZ
OPTYMISTYCZNY
10%

Ponowne zatamanie
w kierunku stagflacji

Analiza

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

#% Covid-19: powrdt wariantu omikron prowadzi do
powrotu ograniczer mobilnoscii waskich gardet.

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

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

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

sJe Polityki oraz inwestycje majace na celu walke
ze zmianami klimatycznymi sg odktadane
na pozniej i/lub polityki krajowe sg wdrazane
W sposob chaotyczny.

Implikacje rynkowe

Preferowac gotowke, USD i obligacje skarbowe
Standéw Zjednoczonych.

— Rozgrywac strategie oparte na minimalnej
zZmiennosci.

— Ztoto.
— Surowce i energia.

Wyboista droga,
regionalne rozbieznosci

Analiza

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

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

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

*Wzrost gospodarczy w 2022 r. stopniowo
powrdéci do trendu. Mozliwos¢ pogorszenia
sytuacji na poczatku 2023 r. Gorsza koncédwka
| potrocza 2022 r. z powodu spowolnienia
w Chinach, negatywnego wptywu wariantu
omikron i przyspieszajacej inflacji.

+ Presja inflacyjna utrzymujaca sie przez caty
2022 rok z powodu waskich gardet po stronie
podazy i wysokich cen surowcow oraz rosnacej
presji ptacowej; ustepujaca w 2023 roku. Inflacja
jest kwestig psychologiczng i polityczna.

© Desynchronizacja polityki pienieznej: Fed
w trybie szybkiego przejscia od taperingu
do umiarkowanego zaciesniania ilosciowego;
Bank Anglii w cyklu tagodnych podwyzek,
EBC rekalibruje luzowanie ilosciowe i by¢ moze
podwyzsza stopy w 2022 r.; a ponadto ChBL
nastawiony na tagodzenie polityki pienieznej.
Stopy wzrosna, ale pozostang niskie przez
dtuzszy czas.

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

sfe Zmiany klimatyczne uderzaja we wzrost
gospodarczy i podnosza ceny surowcow i energii,
potegujac tendencje stagflacyjne.

Implikacje rynkowe
— Nizsze oczekiwane zyski skorygowane o ryzyko.

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

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

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

Zrownowazony wzrost
gospodarczy sprzyjajacy
wiaczeniu spotecznemu

Analiza

@Wojna na Ukrainie konczy sie szybko,
a zaktdécenia na rynkach energii i surowcow maja
ograniczony zakres.

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

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

@ Wazrost produktywnosci dzieki transformacji
cyfrowej i energetycznej oraz reformom
strukturalnym.

+ Inflacja pozostaje pod kontrola.

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

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

. Zadtuzenie jest zrownowazone dzieki silnemu
wzrostowi gospodarczemu i stopniowemu
wdrazaniu dyscypliny budzetowej.

sJe Wzrost sprzyjajacy wiaczeniu spotecznemu
i skuteczne zwalczanie nieréwnosci.

— Mozliwe czynniki wyzwalajace obejmuja
koniec wojny na Ukrainie, reformy strukturalne,
skuteczne leki i kampanie szczepien oraz
zdecentralizowane finansowanie sprzyjajace
wiaczeniu spotecznemu.

Implikacje rynkowe
— Nachylenie krzywej rentownosci obligacji
skarbowych Standéw Zjednoczonych rosnie.
— Preferowad aktywa ryzykowne z ekspozycja na
spoftki cykliczne i segment ,wartosci”.
— Preferowa¢ obligacje indeksowane inflacja
i akcje jako zabezpieczenie przed inflacja.

@ Geopolityka — #% Tematy zwigzane z Covid-19

+ Oczekiwania dotyczace wzrostu
gospodarczego i inflacji

A Plany ozywienia lub warunki finansowe

® Wyptacalnosc emitentow prywatnych
i publicznych

@ System gospodarczy lub finansowy

sJe Tematy spoteczne lub zwigzane z klimatem
© Polityka monetarna i fiskalna

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

Aktualizacja miesieczna

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

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

RYZYKO EKONOMICZNE

30%

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

— Kryzys gospodarczy w Europie Wschodniej

w wyniku zatamania sie rosyjskiej gospodarki,

wzrostu cen energii, niekontrolowanej inflacji
oraz kryzysu migracyjnego.

— Pandemia 3.0

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

* Nowe blokady lub ograniczenia mobilnosci
moga jeszcze bardziej ostabic globalne
ozywienie gospodarcze.

— Zaktdcenia tanicuchéw dostaw utrzymuja
sie (nowe lockdowny w Chinach), a presja na
koszty produkcji prowadzi do spadku zyskow
przedsiebiorstw.

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

— Btedna polityka monetarna

» Btedna komunikacja bankéw centralnych
w kontekscie wysokiej niepewnosci
geopolitycznej.

+ Banki centralne nie doceniajg sity inflacji
napedzanej podaza i tracg nad nig kontrole.

— Katastrofy naturalne zwigzane ze zmianami
klimatycznymi szkodzg widocznosci wzrostu
gospodarczego i rownowadze spotecznej.

Gotowka, obl. indeksowane
inflacja, JPY, ztoto, USD, jako$¢
W przeciwienstwie do wzrostu,

defensywne w przeciwienstwie
do cyklicznych, ropa naftowa

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

wschodzacych

RYZYKO FINANSOWE

20%

— Kryzys zwigzany z dtugiem parnstwowym

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

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

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

— Ryzyko niewyptacalnosci przedsiebiorstw

wzrasta pomimo poprawy sytuacji
fundamentalnej ze wzgledu na wzrost
niepewnosci, a marze przedsiebiorstw

sq pod presja (wysokie koszty produkgji

i nadmiarowe zamowienia prowadza do
ostrzezen dotyczacych nizszych zyskow).

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

Niestabilnos¢ USD i stopniowa utrata

statusu waluty rezerwowej prowadzg do
niestabilnosci na rynkach walutowych.

zmienno$¢

n CHF, JPY, ztoto, CDS, opcje, minimalna

- Ropa naftowa, aktywa ryzykowne,

frontier markets” i rynki wschodzace

RYZYKO (GEO)POLITYCZNE

30%

— Wojna na Ukrainie*

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

+ Przedtuzajace sie walki zbrojne prowadzace
do konfliktu o duzej intensywnosci, ktéry
bedzie skutkowac konfrontacjg militarng
z Zachodem i potencjalng kapitulacja rynku.

Fragmentacja polityczna UE i gtosy
populistow powodujg brak porozumienia co
do sposobu zarzadzania stosunkami z Rosja.

Stany Zjednoczone zajmujq twarde
stanowisko wobec Chin, aby zablokowac¢
wszelkie préby inwazji na Tajwan. Ryzyko
przypadkowych konfrontacji na Morzu
Potudniowochinskim lub w Ciesninie
Tajwanskiej.

Niestabilnos¢ polityczna na rynkach
wschodzacych spowodowana:

+ chaotycznym zarzadzaniem kryzysem
epidemicznym;

+ wzrostem cen zywnosci i energii,
prowadzacym do fali niepokojéw podobnych
do ,Arabskiej Wiosny”.

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

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

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

Wiecej szczegotow na temat potencjalnych
wynikow mozna znaleZ¢ w artykule ,,Drzewo
kryzysu ukrainiskiego” na stronie 9.

gotéwka, ztoto, USD, zmiennos¢,
defensywne, ropa naftowa

. Obl. skarbowe z rynkéw rozwinietych,

- Obligacje korporacyjne i akcje, EMBI

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

Aktualizacja miesieczna: Swiatto drogowe w zakresie nastrojéw zmienito sie z zielonego na zotte.

®JLJ KONTEKST EKONOMICZNY

— Wojna na Ukrainie powoduje znaczng niepewnos¢
w kontekscie makroekonomicznym, zwigzana
z ksztattowaniem sie cen ropy naftowej i surowcéw oraz
ryzykiem na froncie handlowym. Obydwa te czynniki
zwigzane sg z zaktdceniami wywotanymi wojna, sankcjami
oraz powrotem zaktdcen w taricuchach dostaw zwigzanych
z wprowadzeniem przez Chiny nowych lockdowndw.

— Inflacja bedzie rosta przez kilka miesiecy w zwigzku
Z WyZSzymi cenami energii, Zywnosci i surowcow w ogole,
co bedzie miato negatywny wptyw na konsumentow
i przedsiebiorstwa, a w konsekwencji obnizy
perspektywy popytu wewnetrznego.

— Ryzyko stagflacji pozostaje wyrazne zwitaszcza
w strefie euro.

— Choc¢ wptyw wojny nie jest jeszcze widoczny
w twardych danych, dane dotyczace zaufania
zaczety sie pogarszac, co wskazuje na istotne ryzyko
pogorszenia perspektyw wzrostu gospodarczego.

@®JLJ ASPEKTY TECHNICZNE

— Wskazniki techniczne nie majg obecnie charakteru
wyprzedzajacego.

— Wskazniki Srednioterminowe dla wiekszosci aktywow
ryzykownych nie sygnalizowaty strukturalnego zmniejszenia
ryzyka (wskazniki sledzace trend gwattownie pogorszyty
sie na poczatku miesigca, po czym wroécity do poziomu
neutralnego), a wskazniki wyprzedania nie oparty sie
strukturalnemu odbiciu.

— Obecne otoczenie rynkowe nadal szybko absorbuje
okazje zwigzane z zaktéceniami. Pogarszajgce sie tto
makroekonomiczne w potaczeniu z koniecznoscig normalizacji
polityki pienieznej sprawia, ze filar techniczny nie moze
by¢ wykorzystywany do podejmowania decyzji o alokacji
aktywow.

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

USTWS$

EPS REVIS.

FCFYADS %o %/ EYADJ

eee@e e |ast Month
g Threshold levels

@ T0day
= = = Peak of the Pandemic

Source: Amundi Institute, Data as of 30 March 2022

Zwrotu jeszcze nie byto — zbyt wczesnie,
by 0 nim méwi¢

®JLJ FUNDAMENTY | WYCENA

— Ptynnosc¢ bedzie w mniejszym stopniu wspierac rynki,
a wyzsze stopy procentowe wptywaja na spadek wartosci
wzglednej.

— Inflacja jest kolejnym czynnikiem hamujacym wzrost
wartosci mnoznikow, podczas gdy oczekiwania,
przynajmniej w Europie, s nadal bardzo optymistyczne.

— Podsumowuijac, wyceny i obecne poziomy sg wrazliwe
na potencjalne negatywne niespodzianki zakresie danych
fundamentalnych.

ALOKACJA

AKTYWOW

,sheutralna
plus”

®JLJ NASTROJE

— Spadek napiecia geopolitycznego miedzy Rosja a Ukraing
przetozyt sie na wzrost wycen wiekszosci aktywow
ryzykownych na ostatnich sesjach gietdowych marca
2022 roku.

— Nasze wskazniki nastrojow w zakresie ryzyka byty tym
razem spojne ze wzrostem zmiennosci, przy czym dwa
z trzech (MoMo i Warunki finansowe) sygnalizowaty
ponadprzecietng awersje do ryzyka na rynkach.

— Zdrugiej strony, CAST sygnalizuje, ze odpornos¢ danych
fundamentalnych bedzie kluczowa przy podejmowaniu
decyzji o likwidacji pozycji badz zakupie w nastepstwie
ostatniego odbicia w spektrum ryzyka. Premia za ryzyko
kredytowe (Baa-Aaa agencji Moody’s) zblizyta sie do
naszego progu ostrzegawczego (100 p.b.), a korekty
niezaleznych prognoz wskaznika zysku na akcje (EPS)
sg nadal pozytywne, pomimo ich pogorszenia.

Wskaznik percepcji ryzyka CAST nie wykazat strukturalnego wzrostu, pomimo tego
Ze ostatnie dane wykazujg prawdopodobienstwo odwrotu od ryzyka przekraczajace
20%. Pogorszenie korekt wskaznikow zysku na akcje (EPS) pozostaje ograniczone,
a premie za ryzyko kredytowe (wyznaczane przez nas za pomoca spreadu Baa-Aaa
wedtug Moody’s) nie przekroczyty naszego progu alarmowego, czyli 100 p.b. USD jest
jednak tym wymiarem, ktéry wyraznie sygnalizuje koniecznos¢ odejscia od ryzyka,
a jego wptyw na pozostate wymiary skomplikowatby naszym zdaniem obraz sytuac;ji.

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

-
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WNIOSKI Z ANALIZ GLOBALNYCH

n Prognozy makroekonomiczne dotyczace wzrostu gospodarczego i inflacji
US . Stany Zjednoczone: wzrost gospodarczy zostat skorygowany w dot W IV kw. 2022 1.z 2,5% do 1,9%, w IV kw. 2023 . 21,9% do 1,7% — kluczowym
przestaniem jest to, ze wzrost zbliza sie do potencjatu i spada ponizej potencjatu wczesniej niz oczekiwano.

* Inflacja zostata skorygowana w goére: Prognozowany poziom gtéwnego wskaznika cen konsumpcyjnych (Core PCE) w IV kw. 2022 r. wzrasta z 3,2%
do 4,1%, podczas gdy w przypadku gtownego wskaznika CPl w IV kw. jest to korekta z 3,5% do 5%, co jest wynikiem tacznego wptywu ropy naftowe;]
i pozostatych surowcow.

EA . Strefa euro: wzrost PKB: 2,3% r/r in 2022 r. (wczesniej 3,4%), 1,8% r/r w 2023 r. (wczesniej 2,1%, $rednie roczne). W roku 2022 pierwsze
pbtrocze pozostaje praktycznie bez zmian (0,1% w ujeciu kw./kw.), z niewielkim ,0zywieniem” w drugiej potowie roku, przy czym w naszych
scenariuszach dotyczacych ropy naftowej i pozostatych surowcéw maleje znaczenie energii i inflacji. Na tym etapie nie mozna wykluczyc
wyraznej recesji, ale ryzyko to dotyczy w wiekszym stopniu poszczegdinych panstw cztonkowskich niz strefy euro jako catosci.

* Inflacja: 6,3% r/r w 2022 r. (wczesniej 4,3%), 2,6% r/r w 2023 r. (wczesniej 2,1%). Szczyt w Il kwartale 2022 r. na poziomie 71% ($rednia kwartalna),
a nastepnie powolne spowolnienie (i w tym przypadku dos¢ istotna jest rola zatozen dotyczacych ropy naftowej i pozostatych surowcow).

UK . Wielka Brytania: korekta w dét tempa wzrostu PKB z 4,3% do 3,8% w 2022 r. (2,6% przeniesienia), co oznacza bardzo ograniczony wzrost
kwartalny w ciggu roku, skoncentrowany w pierwszym kwartale (obecnie na poziomie ponad 1%), a nastepnie bardzo staby wzrost w kolejnych
kwartatach, poniewaz inflacja obcigza konsumpcje. W 2023 r. spodziewany jest wzrost PKB na poziomie ok. 1,5% (wczesniej 2%).

* Prognoza inflacji zostata znacznie podwyzszona i osigga 7,1% (wczesniej 5,7%) w 2022 r. oraz 3,5% (2,4% poprzednio) w 2023 r. ze wzgledu na wyzsza
dynamike cen energii i zywnosci. Oczekuje sie, ze szczyt nastapi okoto kwietnia, kiedy to Ofgem zwigkszy limit cen energii 0 54%. Kolejna runda
nastgpi w pazdzierniku, ale wedtug naszej prognozy inflacja powinna kontynuowac spadki od Il kwartatu.

E EUR/USD ma szanse na wiekszg korekte, poniewaz oczekuje sie dalszego pogorszenia
wskaznika CPI/PPI w zwigzku z wojna na Ukrainie
* W poréwnaniu z innymi krajami Stany Zjednoczone wykazuja wiekszg elastycznos¢ w przenoszeniu wyzszych kosztow produkcji na konsumentow.

* Wojna na Ukrainie prawdopodobnie wzmocni te tendencje i doprowadzi do deprecjacji euro w stosunku do innych walut (CHF, USD i GBP majg znacznie
lepsza pozycje), poniewaz inflacja PPl w strefie euro moze nadal rosnac ze wzgledu na wptyw wojny na Ukrainie na ceny energii.

» Na pare EURUSD wptywa rédwniez rosngca réznica rentownosci obligacji ze Standw Zjednoczonych i strefy euro oraz rosnacy odcinek dodatni krzywej
rentownosci EUR. Spadek produktywnosci netto gospodarki strefy euro w stosunku do Standw Zjednoczonych przektada sie jednak na strukturalne
pogorszenie srednioterminowych fundamentéw EUR. W nadchodzacych miesigcach waluta ta moze nadal sie ostabia¢, a dodatkowa presje moze
wywierac sytuacja geopolityczna. W tym kontekscie pozycja CHF wydaje sie lepsza.

Konsekwencje dla inwestorow

+ Para EUR/USD bedzie musiata zaabsorbowac szok, a wycena tej waluty powinna odpowiednio spasé¢, z mozliwoscia dalszego ostabienia.

B Stanowisko polityczne Chin po posiedzeniu Ogdélnochinskiego Zgromadzenia
Przedstawicieli Ludowych

» Ostatnie wydarzenia geopolityczne, ktére wptywaijg na popyt globalny, a takze ciggle utrzymywana zasada zerowej tolerancji dla COVID majg ogdlnie
negatywny wptyw na wzrost gospodarczy Chin. Zrewidowalismy nasza prognoze wzrostu PKB na 2022 r. do 4% (wczesnigj 4,2-4,5%).

» Cho¢ presja kosztowa moze spowolni¢ spadek cen producentéw, oczekuije sig, ze inflacja konsumencka bedzie bardziej umiarkowana ze wzgledu na
wcigz stabe ozywienie popytu na ustugi.

» Ogodlnochinskie Zgromadzenie Przedstawicieli Ludowychiinni funkcjonariusze potwierdzili kontynuacje polityki wspierania gospodarki, a ostatnio takze
rynkow akcji (cho¢ na razie brakuje szczegétowych informacji).

» Niezaleznie od ostatniego zatamania, akcja kredytowa powinna utrzymac tendencje wzrostowa, podaz obligacji skarbowych powinna utrzymac sie na
poziomie z ubiegtego roku, a proces tagodzenia polityki pienieznej jeszcze sie nie zakoriczyt (wkrétce spodziewane sg kolejne obnizki gtéwnej rocznej
stopy kredytowej oraz stopy rezerwy obowigzkowej).

Konsekwencje dla inwestorow
« Utrzymujemy pozytywne nastawienie do chinskiego dtugu samorzadowego w perspektywie dtugoterminowej.

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

Podczas gdy uwaga zachodnich przywddcow skupia sie gtéwnie na wojnie na Ukrainie, Covid-19 i jego warianty omikron BA.1 i BA.2 nadal sie
rozprzestrzeniaja. W Wielkiej Brytanii liczba zgtoszonych przypadkéw ponownie zblizyta sie do rekordu ustanowionego pod koniec 2021 roku. W ubiegtym
tygodniu w Anglii wirusem zarazita sie jedna na 16 0sob, a w Szkocji jedna na 11. We Francji liczba nowych zachorowan wynosi prawie 150 tysiecy dziennie,
co jeszcze kilka kwartatéw temu doprowadzitoby do ogélnokrajowego lockdownu. Wskaznik hospitalizacji na oddziatach intensywnej terapii jest jednak
nadal dos¢ niski, a system szpitalny nie jest na granicy nasycenia, jak to mogto mie¢ miejsce podczas poprzednich fal zachorowan.

W Chinach jednak rozprzestrzenianie sie wirusa zmusito wtadze do wprowadzenia nowych lockdowndw. Tak byto poczatkowo w regionie Shenzhen,
gdzie znajdujg sie duze fabryki podzespotow elektronicznych, a ostatnio w Szanghaju. Finansowa stolica Chin jest obecnie podzielona na dwie czesci,
a linie podziatu stanowi rzeka Huangpu. Potowa 26-milionowego miasta jest zamknieta do 1 kwietnia, a druga potowa ma zostac¢ zamknieta w przysztym
tygodniu. Przyjeta przez wtadze Chin strategia ,zero Covid” dochodzi do granic mozliwosci, poniewaz zamkniecie miliondw ludzi w kluczowych strefach
ekonomicznych moze wydawac sie — na podstawie oficjalnych danych — dziataniem nieproporcjonalnym w poréwnaniu z rozwigzaniami stosowanymi
w Europie. Reperkusje gospodarcze moga byc¢ bardzo powazne dla partneréw gospodarczych Chin.

Dokument przeznaczony wytacznie dla klientéw profesjonalnych, podmiotéw swiadczacych ustugi z zakresu inwestycji oraz wszelkich innych specjalistow z branzy finanséw. -15
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Chociaz dostrzegamy presje ze strony rosnacej inflacji i wycofywania wsparcia przez Fed, uwazamy réwniez, ze kondycja

USA =/+ A rynkdéw pracy jest dobra, a dochody i oszczednosci konsumentow wysokie. W potaczeniu z solidnymi bilansami
przedsiebiorstw i krajowymi dostawami energii powinno to ograniczy¢ ryzyko zwigzane z rosnacymi cenami energii.
Nadal polegamy na naszym oddolnym procesie selekcji.

Wysokiej jakosci spotki z segmentu ,wartosci”, ktére wykazuja silng pozycje przetargowg w zakresie ustalania cen oraz

Segment tendencje do utrzymywania wzrostu zyskow i efektywnosci operacyjnej, stwarzajg selektywne okazje — uwazamy,

,wartosci”, USA ze wyceny w tym segmencie sg nadal atrakcyjne. Ponadto wystepuja okazje zwigzane z wartoscig wzgledna, ktére sprzyjaja
spodtkom wynagradzajgcym akcjonariuszy za pomocg wykupu akcji wiasnych lub dywidendy.

Wyceny w tej grupie s nadal wysokie, ale zdajemy sobie sprawe, ze po ostatniej korekcie niektore spotki stopniowo zyskujg
- na atrakcyjnosci. Rosnace stopy procentowe beda jednak wywieraty presje na ceny w segmentach, ktére nadal sq zbyt
wysoko wyceniane. Nadal utrzymujemy zasadniczo ostrozne podejscie.

Uwazamy, ze rosnaca inflacja PPl moze mie¢ wptyw na zyski, zwtaszcza w przypadku firm, ktére nie sg w stanie przenies¢
Europa /= v rosngcych kosztow produkcji na konsumentéw. Co wazne, choc rynki odbity sie od dna, obecne wyceny nie odzwierciedlaja

pogarszajacych sie perspektyw zyskéow w regionie. Dlatego tez, cho¢ zachowujemy réwnowage, szukamy wartosci
wzglednej i koncentrujemy sie na jakosci, wartosci oraz dywidendach.

Chociaz ceny ropy naftowej i innych surowcéw moga mie¢ wptyw na marze firm, obserwujemy dostosowawcze podejscia do
Japonia = polityki monetarnej. Innym kluczowym czynnikiem, ktory kaze nam zachowac czujnosé w kwestii wynikéw, jest zmieniajaca
sie sytuacja w zakresie Covid.

Ostatnie lockdowny w dwoch gtéwnych miastach — Shenzhen i Szanghaju — mogg mie¢ wptyw na taricuchy dostaw
Chiny - v i wzrost gospodarczy. Podczas gdy wsparcie rzadowe pozostaje silne i ukierunkowane (niedawne Ogdlnochinskie

Zgromadzenie Przedstawicieli Ludowych), obserwujemy, jak konflikt Rosja-Ukraina wptywa na tego importera surowcow.
Uwazamy, ze w perspektywie dtugoterminowej kraj ten oferuje duze mozliwosci rozwoju.

Presja na wzrost cen surowcow/energii spowodowana wstrzasem wywotanym wojng (w Europie Wschodniej) moze wptyngc
Rynki na wzrost gospodarczy na Swiecie, a tym samym na rynki wschodzace. Skutki nie bedg jednak jednolite, co potwierdza
wschodzace naszg opinie o rozdrobnieniu bloku rynkéw wschodzacych. Przychylnie patrzymy na eksportujgce surowce kraje AmeryKki
tacinskiej (Brazylie) i Zjednoczone Emiraty Arabskie, ale zachowujemy ostroznos¢ wobec Filipin.

Ostatnie sygnaty z Fedu $wiadczg o dazeniu do kontrolowania inflacji poprzez zaciesnianie polityki, nawet jesli po
stronie wzrostu gospodarczego utrzymuje sie pewna presja. Utrzymujemy defensywne nastawienie do duracji, ale
zachowujemy czujnos¢, poniewaz papiery skarbowe moga skorzysta¢ na poszukiwaniu przez inwestoréw bezpieczenstwa.

Nasza ekspozycja na TIPS (obligacje rzadowe indeksowane inflacjg) jest niewielka.
Zachowujemy selektywnos¢ w zakresie obligacji korporacyjnych i ograniczamy ekspozycje na duracje netto, poniewaz

Segment
Lswzrostu”, USA

PLATFORMA AKCJI

Skarbowe USA -

Korporacyjne oczekuje sie, ze Fed bedzie nadal podnosit stopy procentowe. Wyceny klasy inwestycyjnej odzwierciedlajg zaréwno
inwestycyjne = trudne warunki techniczne na rynku, jak i solidne dane fundamentalne przedsiebiorstw. Obecna faza jest wiec dos¢ trudna
USA i cho¢ nowi emitenci oferujg ustepstwa, nie nalezy zaniedbywac analizy oddolnej. Pozostajemy aktywni i kontynuujemy

poszukiwania aktywoéw sekurytyzowanych ze wzgledu na wysokie zarobki konsumentéw.

Spready instrumentéw wysokodochodowych sg wysokie w poréwnaniu do standardoéw historycznych, ale dane
fundamentalne tej klasy aktywow sg dobre. Chociaz sektor ten powinien skorzysta¢ na wyzszych cenach energii,
monitorujemy rynki pod katem wszelkich oznak stabnacej ptynnosci wynikajacej z zaciesniania polityki pienieznej przez
Fed. W rezultacie nadal warto stawia¢ na selektywnos¢.

EBC dazy do zminimalizowania szoku gospodarczego, a jednoczesnie do okietznania uporczywej inflacji (pogtebionej przez
Skarbowe rosnace ceny}energii), i dlatego Wyka_zuje stosunkowo Jastrzebie_po_dejs’cie. Chociaz pozostajem_y ost_roZpi w odnies_ieniu do
Europa -/= duracji (rdzen strefy euro), zachowujemy elastycznos¢ w podejsciu do wszystkich krzywych i regionéw geograficznych,

biorac pod uwage ucieczke do jakosci. Jesli chodzi o dtug peryferyjny, nadal uwazamy na ryzyko fragmentacji, biorac pod
uwage jastrzebie stanowisko EBC i napiecia zwigzane z wojna na Ukrainie.

Zmniejszajgce sie wsparcie ze strony polityki monetarnej EBC w warunkach wysokiej inflacji i obaw o wzrost gospodarczy
pozwala nam zachowac neutralne nastawienie do obligacji korporacyjnych. Podczas gdy przeszacowanie spreaddw czyni

Korporacyjne
wysokodocho- =
dowe USA

Korporacyjne

:Ermgstaycyjne = te klase aktywow atrakcyjna, my utrzymujemy podejscie wysoce selektywne ze wzgledu na potencjalng presje na wzrost
P zyskéw i ptynnosé, a ponadto koncentrujemy sie na okazjach zwigzanych z wartoscig wzgledna.

Ko Uwazamy, ze instrumenty wysokodochodowe potaniaty, ale nadal sg dalekie od wartosci godziwej, bioragc pod uwage

wys%kodg::ho- - istniejace ryzyko. Fundamenty przedsiebiorstw sg jednak silne, poniewaz niektdre firmy zmniejszajg poziom dzwigni

finansowej, a odsetki niewyptacalnosci rowniez sa niskie. Nadal uwaznie obserwujemy warunki finansowe, ktére na razie
pozostaja tatwe, starajac sie rownowazy¢ mozliwosci generowania zyskow z ptynnoscia i jakoscia.

Chinskie Chinski dtug oferuje mozliwosci dywersyfikacji globalnych portfeli i moze zyska¢ na obawach o wzrost gospodarczy
obligacje =/+ kraju oraz akomodacyjnym nastawieniu Chinskiego Banu Ludowego. Monitorujemy jednak wszelkie czynniki presji na
skarbowe komponent walutowy.

Obligacje Preferujac segment wysokodochodowy w stosunku do klasy inwestycyjnej, utrzymujemy wyrazne podejscie oddolne,
Z rynkéw wsch. =/+ cho¢ uwazamy, ze zaciesnianie polityki w krajach rozwinietych stanowi czynnik niekorzystny. Utrzymujemy réwniez
twarda waluta krétkoterminowe nastawienie i obserwujemy rozwdj sytuacji w Rosji.

Obligacje
Z rynkéw wsch. =
wal. lokalne

dowe Europa

PLATFORMA INSTRUMENTOW STALODOCHODOWYCH

Aktywnie zarzadzamy nasza ekspozycjg na obligacje, skupiajac sie na emitentach, ktdérzy moga skorzysta¢ na wzroscie cen
energii, ale jednoczesnie koncentrujemy sie na selekgji. Jesli chodzi o komponent walutowy, jestesmy ostrozni.

Jestesmy pozytywnie nastawieni do surowcéw, a zwitaszcza metali nieszlachetnych i ztota (niepewnos¢ geopolityczna),
Surowce poniewaz obecny system staje sie coraz bardziej inflacyjny. Ceny ropy naftowej powinny by¢ wspierane przez obawy
zwigzane z zaktdceniami dostaw.

EUR/USD prawdopodobnie ostabi sie w najblizszym czasie ze wzgledu na wzrost wydajnosci pracy w Stanach
Waluty Zjednoczonych oraz status dolara amerykanskiego jako bezpiecznej przystani. W nadchodzgcych miesigcach waluta
regionalna moze sie ostabic ze wzgledu na napiecia geopolityczne (CHF ma lepsza pozycje w tym zakresie).

LEGENDA

——- -- - = + ++  +++ \ 4 A

Negatywna Neutralna Pozytywna Pogorszenie w stosunku do poprz. mies. Poprawa w stosunku do poprz. mies.

Irodho: Amundi, na dzien 24 marca 2022, poglady dotyczace inwestyii rozliczanych w EUR. Ninijszy materiat stanowi ocene otoczenia rynkowego w okreslonym momencie, a jego celem nie jest prognozowanie przysztych zdarzei lub zagwarantowanie przysziych wynikow.
(zytelnicy nie powinni polegac na niniejszych informacjach jako wynikach badar, poradach inwestycyjnych badz 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 bad? przysztej alokacji aktywdw badz portfela ktéregokolwiek z produktéw Amundi. 1G = obligacie korporacyjne o ratingu inwestycyjnym, HY = obligacje
korporacyine o wysokiej rentownosc

EM Bonds HC /1C = oblidacie 7 rvnkow wschodzacvch denominowane w twardei walucie / walucie lokalnei. WTI = West Texas Intermediate. QF = luzowanie ilosciowe

16 - Dokument przeznaczony wytacznie dla klientéw profesjonalnych, podmiotéw swiadczacych ustugi z zakresu inwestycji oraz wszelkich innych specjalistéw z branzy finanséw.
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¢ Stany Zjednoczone: wzrost cen energii i surowcow, ktory przektada sie na wzrost inflacji, ma negatywny
wptyw na amerykanskiego konsumenta pod wzgledem zaréwno zaufania, jak i wydatkow. Jednoczesnie
zamiary firm dotyczace nakfadow inwestycyjnych pozostajg ambitne, co sugeruje, ze pomimo tego iz choc
konsumpcja w Stanach Zjednoczonych moze zwalniac, naktady inwestycyjne powinny pozostac¢ odporne

Prognoza makroekonomiczna
Dane z dnia 2022-03-24

. Rzeczywisty wzrost Inflacja - . . . ) N ; )
Srednie PKB, % (P, ir, %) na spadek zaufania zwigzany z wojng na Ukrainie. Spodziewamy sie, ze wzrost PKB bedzie nadal zwalniat
roczne (%) w kierunku potencjatu, a gtowne wskazniki inflacji bedg rosty przez kilka kolejnych miesiecy, po czym powrdca
o1 02 08 00 012 08 na Sciezke spadkowa, przez caty rok pozostajac jednak znacznie powyzej celu Fedu.
Swiat 61 32 32 38 66 39 Strefa euro: poniewaz wzrost cen energii i surowcow, ktory miat miejsce juz jesienia i zima, nadal wptywa na
Kraje europejskie gospodarstwa domowe i przedsiebiorstwa, a wojna na Ukrainie trwa, spodziewamy sig, ze popyt
rozwiniete 50028 18 31 56 26 wewnetrzny w krajach europejskich znacznie ucierpi. Do lutego gospodarka strefy euro wykazywata oznaki
poprawy, ale wojna wstrzymata ozywienie. Jesli chodzi o inflacje, spodziewamy sie, ze bedzie ona rosngé
Usk 58 31 18 41 69 32 jeszcze przez kilka miesiecy, a nastepnie wyhamuje, zaktadajac stabszg dynamike cen energii i surowcow
Japonia o200 12 <02 13 0] w drugim potroczu.
Wik. ) 5 38 14 26 1 35 _Wielk__a_ Bryt_ania_: wysokie ceny energii i stabnace Zaufani(_e spowodowaty podwst?e_nie naszej prognozy
Brytania b ’ ’ ? ’ ” inflacji i obnizenie prognozy wzrostu gospodarczego, poniewaz wyzsze ceny energii i surowcow ostabiajg
Steaewo 53 23 18 26 63 26 site nabywcza i marze. Ponadto wyzsze ceny zywnosci beda w bardziej nieréwnomierny sposob dotykac
- konsumentoéw o nizszych dochodach. Biorac pod uwage stabsze perspektywy wzrostu gospodarczego,
Nemy 29 20 19 32 61 24 obawy o zaostrzenie sie sytuacji na rynku pracy moga sie zmniejszy¢, wraz z mozliwym nizszym wzrostem
Frandja 00030 17 a0 47 29 zatrudnienia i mniejsza presja ptacowa. To z kolei przyczyni sie do zmniejszenia dochoddéw realnych w obliczu
utrzymujacej sie wysokiej inflacji.
Whochy 66 27 15 19 67 25 - : , . . . L . )
Japonia: gospodarka nadal bedzie odczuwac skutki wyzszych cen importowanej energii i zaktdcen w tancuchu
Hiszpania 51 40 21 31 65 2l dostaw. W zwigzku ze spadkiem liczby nowych zachorowar na Covid w potowie marca rzad zniost restrykcje

Zrécio: Instytut Amundi

Prognoza kluczowych stép
procentowych

dotyczace dystansu spotecznego i zaczat otwierac granice dla ograniczonej liczby odwiedzajacych. Konsumpcja
prywatna bedzie prawdopodobnie odbudowywac sie w szybszym tempie, przewodzac catej gospodarce
w 2022 roku. Jesli chodzi o inflacje, oczekujemy, ze w Il kwartale gtowny wskaznik CPI bedzie rosna¢ w sposéb
bardziej zdecydowany i tymczasowo przekroczy poziom 2%, napedzany przez komponenty energetyczne.
Bazowa inflacja CPI utrzyma sie jednak ponizej 1%, przy ograniczonym przetozeniu na ceny ropy naftowej.

Fed: Marcowe posiedzenie FOMC okazato sie jastrzebie na wielu frontach. Fed chce jak najszybciej osiggnac
neutralne stanowisko w zakresie polityki monetarnej, aby méc przejs¢ do bardziej restrykcyjnych poziomdw,
jesli bedzie to konieczne do przywrdcenia stabilnosci cen. Prezes Powell jasno wyrazit swojg determinacje,
by zrobi¢ wszystko, co konieczne, aby obnizy¢ inflacje. Podsumowanie prognoz gospodarczych wskazuje

30.03. Amundi Konsensus Amundi Konsensus obecnie na mediane kornicowej stopy procentowej na poziomie 2,75%, czyli powyzej neutralnego poziomu
2001 +6m.  +6m.  +12m. +12m. 2,5%. Co wiecej, Powell niedawno powtdrzyt swoje zobowigzanie do wykorzystania wszystkich dostepnych
UsA 038 1517 186 2527 178 narzedzi w celu osiggniecia stabilnosci cen, w tym ruchéw o 50 p.b. podczas najblizszych posiedzen, co oznacza,
> =2 d 2 4 ze neutralny poziom 2,5% moze zostac osiggniety pod koniec 2022 lub na poczatku 2023 roku.
Strefaeuro 05 05 02 05 06 EBC: EBC zaskoczyt konsensus, ogtaszajac, ze moze zakonczy¢ skup aktywdw netto w Il kwartale, a takze
Japonia 000 -0 002 0] 0,04 wyrazniej ograniczajac jego skale w Il kwartale. Jednoczesnie wytyczne dotyczace stép procentowych, ktére
Wik Bank planuje obecnie podniesc ,po pewnym czasie” od zakonczenia skupu aktywow netto, a nie ,wkrotce
Brvl-ania 05 125 1,78 1,50 23 po”, sugeruja, ze chce on zachowac wieksza elastycznosé w kwestii termindw podwyzek stép. EBC jest

Zréco: Instytut Amundi

zdeterminowany, by realizowac swoj mandat w zakresie stabilnosci cen, ale przyznat, ze poziom niepewnosci
jest wysoki, a Sciezka polityki monetarnej bedzie jeszcze bardziej uzalezniona od danych.

Bank Japonii: W marcu Bank Japonii ponownie pozostawit parametry swojej polityki monetarnej na
niezmienionym poziomie. Gubernator Kuroda wyraznie stwierdzit, ze oczekiwany od kwietnia wzrost inflacji
zasadniczej do 2% nie wystarczy, by Bank Japonii zaciesnit polityke monetarng, zwtaszcza w obliczu rosngcej
niepewnosci zwigzanej z Ukraing. Bank Japonii oferuje rowniez nieograniczony skup obligacji, aby bronic¢ swojego
celu w zakresie rentownosci w obliczu rosngcych rentownosci obligacji skarbowych Stanéw Zjednoczonych.

Terminarz pol. monetarnej

Do konca 2021r. PKB Japonii nadal znajdowat sie ponizej poziomu sprzed kryzysu finansowego i nie spodziewamy
sie, aby luka produktowa zostata domknieta przed koricem 2024 r., co utrzyma inflacje bazowa w ryzach

Banki centralne Nastepne posiedzenie i powstrzyma Bank Japonii przed taperingiem.
EBC (Rada Prezesow) 14 kwietnia * Bank Anglii: Zdecydowang wiekszoscig gtosow (8 do 1) Bank Anglii podwyzszyt w marcu stope procentowa
025p.b., do 0,75%, co stanowito trzecig z kolei podwyzke na posiedzeniu poswieconym polityce monetarnej
Bank Japonii (MPH) 28 kwietnia i skutkowato przywroceniem gtéwnej stopy procentowej do poziomu sprzed pandemii. Oczekujemy, ze na
Rezerwa Federalna (FOMC) 4maja nastepnym posiedzeniu Bank Anglii podniesie stopy do 1,0%, aby rozpoczac aktywne zaciesnianie ilosciowe.
- Jednoczesnie ostatni bardziej gotebi ton sugeruje, ze Komitet Polityki Pienieznej spodziewa sie bardziej
Bank Anglii (MPC) 16 czerwca

delikatnego balansowania pomiedzy wysoka inflacjg a zagrozeniami dla wzrostu gospodarczego. Nastepnie
po kolejnej podwyzce moze nastapic przerwa.

Zrédo: Instytut Amundi

Dokument przeznaczony wytacznie dla klientéw profesjonalnych, podmiotéw swiadczacych ustugi z zakresu inwestycji oraz wszelkich innych specjalistow z branzy finanséw. -17
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. ¢ Chiny: Nowa fala Covidu dotkneta wiele duzych miast (Szanghaj, Shenzhen) oraz centrow eksportowych,
Prognoza makroekonomiczna sktaniajac whadze lokalne do wprowadzenia ukierunkowanych lockdowndw i masowych testéw. W kontekscie

Dane z dnia 2022-03-24 oczekiwan dotyczacych na utrzymania polityki,.zero Covid” przynajmniej do pierwszej potowy roku, ta runda

' Rzecaywisty wzrost Inflacja srodkow zaciesniajacych zwieksza ryzyko pogorszenia naszych prognoz wzrostu. Poniewaz konsumpcja

Srednie PKB. % (CPL, 1/, %) znajduije sie pod wieksza presja, inflacja bazowa pozostaje na niskim poziomie. Zanikanie negatywnych efektow

roczne (%) bazowych moze spowodowac wzrost inflacji bazowej w dalszej czesci roku, ale nie powstrzyma to ChBL przed
o1 02 08 00 012 08 utrzymaniem akomodacyjnego podejscia w warunkach kruchego ozywienia wzrostu.

Swiat 61 32 32 38 66 39 « Polska: Wojna dodatkowo zwiekszy inflacje w Polsce poprzez wzrost cen towardw i Zywnosci, ale takze poprzez

Kraje wiekszy popyt ze strony uchodzcéw. NBP bedzie musiat kontynuowac cykl podwyzek stop procentowychi w razie

8 35 42 44 72 48

o

wschodzace potrzeby interweniowac na rynku walutowym, aby wesprzec ztotego. Parametry fiskalne prawdopodobnie
Chiny 81 40 48 09 14 17 nie ulegna zbytniej erozji, poniewaz pomoc finansowa zostanie zapewniona przez UE, ktéra juz zdecydowata,

? ? ’ ? d ’ ze nie wykorzysta przeciwko Polsce swojego ,mechanizmu praworzadnosci”. Mimo ze UE moze postawic
Brazylia 46 05 15 83 92 48 pewne warunki, polski KPO zostanie prawdopodobnie zatwierdzony w najblizszych tygodniach. UE moze
Meksyk 54 15 19 57 71 50 rowniez zatwierdzi¢ okreslone fundusze ze wzgledu na opdznienia procesu NGEU.

Rosia 47 100 25 67 186 95 . Indonezja: _NiezaIle_ne od wariantu omikron oZywienie gospodarcze poste_pgwa%o stopniqwo i w statym

2 i 2 J 2 2 tempie. Poniewaz kraj ten ma pozytywng ekspozycje na cykl surowcowy (bardziej metale/gaz niz ropa), wptyw
Indie 90 75 66 51 62 60 na wzrost gospodarczy powinien by¢ pozytywny, o ile pogorszenie wzrostu w Chinach nie bedzie stanowi¢
mdoneza 37 54 49 16 36 38 powa;niejszego zag'roZelnia. Degydenci polityc‘zni stpja ob'ecnie.przed dylematem: czy po;wo\ic’ na wst;a

B b g J b J inflacje poprzez obnizenie dotacji w celu ograniczenia poslizgu fiskalnego? Spodziewamy sie, ze przetozenie
RPA 53 16 18 46 62 45 cen energii na odbiorcéw koricowych bedzie ograniczone, co umozliwi bankowi centralnemu rozpoczecie
Turda M4 32 32 194 559 19,0 stopni(-)wej normalizaq:'\ polityki mor.wetarnej. N - . . . .
Todo syt Amund ¢ Brazylia: Szok geopolityczny bedzie miat mniej szkodliwy wptyw na Brazylie (i ogdlnie na kraje Ameryki
tacinskiej) ze wzgledu na odlegtosc¢ geograficzna, mniejsza wymiane handlowa z Europa oraz mniejsza
ekspozycje finansowa na ten region, a takze status producenta surowcow netto. Nadal beda jednak zwyciezcy
i przegrani. Inflacja prawdopodobnie wzro$nie pomimo podejmowanych przez decydentéw politycznych wysitkow
zmierzajacych do ztagodzenia jej skutkow, co z kolei bedzie wywierac¢ presje na dochody rozporzadzalne
i konsumpcje. Wzrosnag natomiast produkcja i naktady inwestycyjne zwigzane z surowcami. Bank centralny
bedzie musiat podnies¢ stope SELIC nieco wyzej i na nieco dituzej. Pod wzgledem politycznym jedno pozostaje
niezmienne: Lula ma wiele do stracenia.

Prognoza kIuczowych stép e ChBL (Chiny): Po rozczarowujacych danych kredytowych za luty i wyprzedazy na rynku akcji Komitet Stabilnosci
Finansowej i Rozwoju zasugerowat silniejsze wsparcie w celu przywrocenia zaufania rynku. W zwigzku z tym,
mimo ze pozostawit w marcu stopy i na niezmienionym poziomie, uwazamy, ze cykl tagodzenia

procentowych imo ze ChBL tawit topy MLF i LPR na niezmieni iomi / 7e cykltagodzeni

polityki pienieznej jeszcze sie nie zakonczyt, poniewaz perspektywy ozywienia gospodarczego sg nie najlepsze,
24.03. Amundi Konsensus Amundi Konsensus a inflacja konsumencka niska. Nadal prawdopodobna jest dodatkowa obnizka stop procentowych o 10 p.b.
2022 +6m. +6m. +2m.  +2m. (MLFiLPR) oraz obnizka stopy rezerwy obowigzkowej o 50 p.b. Spodziewamy sie rowniez ponownego wzrostu
Chiny 30 360 360 360 360 akcji kredytowej, spowodowanego zwiekszeniem akcji kredytowej ze srodkdw publicznych.

* RBI(Indie): W zwiazku ze zblizajacym sie kwietniowym posiedzeniem organu odpowiedzialnego za polityke

Indie 400 450 430 500 410 pieniezng bank centralny znajduje sie w trudnym potozeniu, biorac pod uwage jego gotebie stanowisko, gtowny
Brazylia s 5B 1’3 NB o 130 wskaznik CPI nieznacznie przekraczajacy wartos¢ docelowa oraz wyrazne ryzyko wzrostu wynikajace z nowej

- presji kosztowej (energia, zywnosc i nawozy). Mimo ze wtadze opdzZniajg przeniesienie skutkdw podwyzki
'Rosm 2000 2000 250 1800 16,50 cen paliw na konsumentéw koricowych, oczekuje sie, ze inflacja bedzie znacznie wyzsza niz w prognozie
Zréckor Instytut Amundi banku centralnego. Kwietniowe posiedzenie prawdopodobnie przyniesie korekte prognoz inflacyjnych w gére

i zmiane w kierunku stanowiska neutralnego — pierwsza podwyzka stép zostata potwierdzona na Il kwartat
2022, co jest bardziej prawdopodobne w czerwcu niz w kwietniu.
¢ BCB (Brazylia): Organ odpowiedzialny za polityke monetarng w marcu obnizyt tempo jej zaciesniania
(do 100 p.b.), zgodnie z wczesniejszymi zapowiedziami, a ponadto zasugerowat kolejng podwyzke o tej
Terminarz poI. monetarnej samej skali w maju, poniewaz mgsw_,,znacza;o przesunac stopy nq jeszcze bardziej restrykcyjne_ terytprlum_ .
Poza tym gubernator Campos oswiadczyt, ze czerwcowa podwyzka nie jest przesadzona, poniewaz inflacja

ma o0siggnac najwyzszy poziom w kwietniu, a cykl zaciesniania znajduje sie w fazie dojrzatej po podwyzkach

Banki centralne Nastepny komunikat 0 975 p.b. Oznaczatoby to, ze stopa koncowa wynosi 12,75%.
BRI 8 kwietnia ¢ CBR (Rosja): Po wprowadzonej 28 lutego niespodziewanej podwyzce stép procentowych z 9,5% do 20%,
18 marca bank centralny pozostawit je na niezmienionym poziomie, twierdzac, ze obecna stopa powinna
(hBl 20 kwietnia miec¢ charakter tymczasowy. Poprzednie drastyczne posuniecie zostato podjete w obliczu ryzyka dalszej
(BR 29 kwietnia deprecjacjiiinflacji, a zwtaszcza gwattowne]j deprecjacji rubla. Biorac pod uwage perspektywe wzrostu inflacji
w wyniku wojny z Ukraing oraz natozonych na Rosje zréznicowanych sankcji, oczekujemy, ze CBR utrzyma
BCB, Brazylia 4 maja stope procentowa na niezmienionym poziomie przynajmniej do Il kwartatu 2022 r. Pozytywnym zjawiskiem
Zréco: Instytut Amundi jest fakt, ze Elwira Nabiullina zostata powotana na stanowisko gubernatora na trzecig kadencje.
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PROGNOZY MAKROEKONOMICZNE | RYNKOWE

(24 marca 2022) Kraje rozwiniete
Rzeczywisty wzrost PKB, Inflacja 30 marca 2022 Amundi  Konsensus ~ Amundi  Konsensus
s'rednie roczne % (CP', r/r, %) +6m. +6 m. +12m. +12m.
0,
) USA 0,38 1,5/1,7 1,86 2,5/2,7 2,78
2021 2022 2023 2021 2022 2023
Strefa euro -0,5 -0,25 -0,2 0,25 0,67
USA 5,8 31 1,8 4,7 6,9 3,2
Japonia 0,00 -0,1 -0,02 -0,1 0,04
Japonia 1,7 2,0 1,2 -0,2 1,3 0,1 Wik
o 0,75 1,25 1,78 1,50 2,3
Brytania
Strefa euro 5,3 2,3 1,8 2,6 6,3 2,6 Kraie Wschodzace
. Amundi  Konsensus ~ Amundi  Konsensus
N
iemcy 29 2,0 1.9 3.2 6,1 2,4 24 marca 2022 +6m. . 2m. 2.
Francja 7.0 30 17 2l 47 29 Chiny 3,70 3,60 3,60 3,60 3,60
Wtochy 6,6 2,7 15 1,9 6,7 25 Indie 4,00 4,50 4,30 5,00 4,70
Hiszpania 5]] 4,0 2'] 3]] 6,5 2]] Brazylia 11,75 12,75 12,3 ",75 11,30
WIk. Brytania 75 38 14 26 7 35 Rosja 20,00 20,00 23,50 18,00 16,50
Chiny 8,1 4,0 4,8 0,9 1,4 1,7 7 -
Prognoza stép dtugoterminowych
Brazylia 4,6 0,5 1,5 8,3 9,2 4,8 Rentownos¢ obl. 2-letnich
30 marca 2022 Amundi Forward Amundi Forward
Meksyk 5,4 1,5 1,9 5,7 VAl 5,0 +6m. +6m. +12m. +12m.
i USA 2,35 2,4/2,6 2,82 2,6/2,8 2,96
Rosja 4,7 -10,0 2,5 6,7 18,6 9,5
Niemcy 0,03 0/0,20 0,33 0,1/0,3 0,55
Indie 9,0 7,5 6,6 5,1 6,2 6,0
Japonia -0,03 -0,10/0 -0,01 -0,10/0 0,02
Indonezja 3,7 5,4 49 1,6 3,6 3,8 Wik
. 1,39 1,2/1,4 1,52 1,4/1,6 1,47
Brytania
RPA 5,3 16 18 46 6,2 4,5 Rentownos¢ obl. 10-letnich
X Amundi Forward Amundi Forward
Turcja n4 3.2 32 194 559 190 S0marca2022  ~ o +6m. +2m 2m
Kraje rozwiniete 5,1 28 18 3 56 26 Lt il 25/27 253 25/27 257
er Niemcy 0,69 0,4/0,6 0,76 0,4/0,6 0,82
'a‘ﬁ g 6,8 35 42 4,4 7.2 48
JISCHoCZace Japonia 0,23 0,1/0,3 0,29 0,1/0,3 0,35
$wiat 61 32 32 38 66 39 Wik. 1,69 1406 176 15/17 181
Brytania
Prognoza dla walut
29 marca Amundi Konsensus Amundi Konsensus 29 marca Amundi Konsensus Amundi Konsensus
2022 11 kw. 2022 1. [11 kw. 2022 r. | kw.2023r. |kw.2023 2022 1l kw. 2022 1. 11l kw. 2022 r. |kw.2023r. |kw. 2023
EUR/USD 1,1 1,02 1,13 1,13 1,15 EUR/SEK 10,34 10,52 10,30 10,20 10,10
UsSD/JPY 123 126 18 19 18 USD/CAD 1,25 1,29 1,25 1,22 1,24
EUR/GBP 0,85 0,84 0,84 0,82 0,84 AUD/USD 0,75 0,73 0,75 0,78 0,76
EUR/CHF 1,03 1,03 1,05 1,10 1,07 NZD/USD 0,69 0,67 0,70 0,69 0,71
EUR/NOK 9,62 9,81 9,70 9,55 9,63 USD/CNY 6,36 6,50 6,42 6,30 6,45

Zrodto: Instytut Amundi
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ZASTRZEZENIE DOTYCZACE NASZYCH PROGNOZ

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

METODOLOGIA

— Scenariusze

Prawdopodobienstwa te odzwierciedlajg szanse wystapienia okreslonych reziméw finansowych (scenariusz gtoéwny, pesymistyczny i optymistyczny),
ktdre s uwarunkowane i okreslone przez nasze prognozy makroekonomiczne.

— Ryzyko

Prawdopodobienstwa wystgpienia poszczegdinych czynnikow ryzyka sa wynikiem wewnetrznej ankiety. Czynniki ryzyka do monitorowania zostaty zgrupowane
w trzech kategoriach: ekonomiczne, finansowe i (geo)polityczne. Chociaz te trzy kategorie sq wzajemnie powigzane, maja specyficzne epicentra zwigzane
z ich trzema czynnikami wiodgcymi. Wagi (procentowe) przypisywane sg do scenariuszy najwyzszego wptywu bedacych rezultatem cokwartalnego badania
ankietowego inwestorow.
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Investment Outlook 2022 Investing in the great transformation (17-11-2021)
BLANQUE Pascal, Group Chief Investment Officer - MORTIER Vincent, Deputy Chief Investment Officer -
Research team

Asset Classes Views annual edition 2022: Keeping up with climate change (25-03-2022)
BLANQUE Pascal, Chairman Amundi Institute - DEFEND Monica, Head of Amundi Institute - GISIMUNDO
Viviana, Head of Quant Solutions, OCIO Solutions - KIM MOON Jung Hun, CFA, Senior Quantitative Analyst,
OCIO Solutions - PORTELLI Lorenzo,Head of Cross Asset Research, Amundi Institute

Shifts & Narratives #15 - The Green risk premium and the performance(s) of ESG investing
RONCALLI Thierry, Head of Quantitative Research - Amundi Institute - LAUGEL Elodie, Global Head of

Institutional Marketing, Chief Responsible Investment Officer

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

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

Crypto-currencies: a bubble or the emergence of a new paradigm in decentralised finance?
(17-02-2022)

MORTIER Vincent, Chief Investment Officer, BOROWSKI Didier, Head of Global Views, Global Research - PERRIER
Tristan, Global Views Analyst

Emerging Markets outlook and investment convictions - Reasons for cautious optimismin
2022 (7-02-2022)
SYZDYKOQV Yerlan, Global Head of Emerging Markets

The shift from Carbon Emissions to Net Zero Carbon metrics on Portfolio Construction -
Key Findings (17-03-2022)

Cascading Effects of Carbon Price through the Value Chain: Impact on Firm’s Valuation
(25-02-2022)

ADENOT Théophile, Amundi Technology’s Innovation Lab - BRIERE Marie, Head of the Investor Research Center -
COUNATHE Pierre, Amundi Technology’s Innovation Lab - JOUANNEAU Mathieu, ESG Solutions and Data Specialist
- LE BERTHE Tegwen, Head of ESG Scoring & Methodology - LE GUENEDAL Theo, Quantitative Research

Net Zero Carbon Metrics (15-02-2022)
Le GUENEDAL Theo, RONCALLI Thierry, LOMBARD Francois, SEKINE Takaya - Quantitative Research

Equity Convexity and Unconventional Monetary Policy (11-02-2022)
Lauren Stagnol, Quantitative Research - Marc-Ali Ben Abdallah, Smart Beta & Factor Investing - Patrick Herfroy,
Smart Beta & Factor Investing

Choice Overload participation and asset Allocation in French savings Plans (27-01-2022)
BRIERE Marie, Head of the Investor Research Center - SZAFARZ Ariane, ULB & New York University (NYU) -
POTERBA James, Professor of Economics at the Massachusetts Institute of Technology and the President and
Chief Executive Officer of the National Bureau of Economic Research
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A more fragmented Emerging Markets world amid the Russia-Ukraine crisis (25-03-2022)
DEFEND Monica, Head of Amundi Institute - SYZDYKQOV Yerlan, Global Head of Emerging Markets

- BERARDI Alessia, Head of Emerging Macro & Strategy Research - FIOROT Laura, Deputy Head of
Investment Insights, Amundi Institute

15-16 March FOMC review: we have full throttle lift off (17-03-2022)
DUENSING Jonathan, Head of US Fixed Income - ROWE Timothy, Director of Multi-Sector Fixed Income -
UPADHYAYA Paresh, Director of Fixed Income and Currency Strategy

Russia-Ukraine: a lot of bad news already priced in, but the outlook is deteriorating (11-03-
2022)

BLANQUE Pascal, Chairman Amundi Institute - DEFEND Monica, Head of Amundi Institute - GERMANO
Matteo, Deputy Group Chief Investment Officer - MORTIER Vincent, Group Chief Investment Officer, MIJOT
Eric, Head of Developed Markets Strategy Research - PORTELLI Lorenzo, Head of Cross Asset Research,
Amundi Institute

Russia-Ukraine: an uncertain outcome calls for higher focus on liquidity (07-03-2022)
BLANQUE Pascal, Chairman Amundi Institute - DEFEND Monica, Head of Amundi Institute - GERMANO
Matteo, Deputy Group Chief Investment Officer - MORTIER Vincent, Group Chief Investment Officer,
PORTELLI Lorenzo,Head of Cross Asset Research, Amundi Institute

Russia attacks Ukraine: markets will have to readjust to the shock (24-02-2022)
BLANQUE Pascal, Chairman Amundi Institute - DEFEND Monica, Head of Amundi Institute - GERMANO
Matteo, Deputy Group Chief Investment Officer - MORTIER Vincent, Group Chief Investment Officer

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

DB plans in their end game in the post-pandemic era (02-12-2021)
RAJAN Amin, CEO, CREATE-Research

ESG Thema #8 - Financing the energy transition in Asia (23-02-2022)
CHEN Sylvia, ESG analyst

ESG Thema #7 - ESG Corporate Disclosure: Towards more demanding and harmonized
reporting (1-02-2022)

Lorna Lucet, ESG Analyst - Circular Economy expert - DE VECCHI Viola, ESG Communication OfficerThe
wheels of a Circular Economy go round and round - N°5 The fashion industry: making
circular the “new look” of fashion (20-01-2022)

LE MEAUX Caroline, Global Head of ESG Research, Engagement and Voting - BENAMIRA Fatima ESG Analyst -
Construction and Building Materials - GIELEN Pierre, ESG Analyst - Technology, Media and Telecommunications
- HAUSTANT Patrick, ESG Analyst - Automobiles - LUCET Lorna, ESG Analyst - Circular Economy expert -
MINTON Molly, ESG Analyst - Apparel and Consumer Products

INVESTMENT INSIGHTS | MARKET STORIES

Inflation is starting to burn - Strategies to protect portfolios from inflation risk (9-02-2022)
BLANQUE Pascal, Group Chief Investment Officer - MORTIER Vincent, Deputy Group Chief Investment Officer
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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 Panstwa jurysdykcji i moga nie by¢ regulowane lub nadzorowane przez jakiekolwiek wtadze rzgdowe lub
podobne organy w Panistwa jurysdykcji.

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

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 sg aktualne na
dzien 31 marca 2022 r. Dywersyfikacja nie gwarantuje zysku ani nie chroni przed strata. Niniejszy dokument dostarczany jest bez jakichkolwiek gwarancji,
a uzytkownik tych informacji przyjmuje na siebie cate ryzyko zwigzane z ich wykorzystaniem. Dane historyczne i analizy nie powinny by¢ traktowane jako
wskazdowki ani gwarancje dla celéw jakichkolwiek analiz przysztych wynikdéw, prognoz lub przewidywan. Poglady wyrazone w odniesieniu do trenddéw
rynkowych i gospodarczych sg pogladami autordow, 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.
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