Research

N6 - CROSS ASSET

Czerwiec

2021 Investment Strategy

Czas na inflacje

Co sie stanie, jesli Demokratom uda sie uchwalié
podatek od zyskow kapitatowych?




| Research

CROSS ASSET

INVESTMENT STRATEGY

Nr ©

Nr 6 - Czerwiec 2021

Spis tresci

Globalne perspektywy inwestycyjne

Poglady CIO
Czas na inflacje s.3

Sadzimy, ze inflacja znajduje sie obecnie pod wptywem czynnikdw o charakterze
strukturalnym — oczekiwan dotyczacych szybkiego wzrostu gospodarczego,
ogromnego niewykorzystanego popytu konsumpcyjnego i 0szczednosci oraz
niedoboréw podazy. Jednoczesnie wzrosta niepewnos¢ otoczenia, w ktdrym
zmiennos¢ inflacji jest wyzsza, a niektdére segmenty rynku akcji wygladaja na
przeszacowane. W rezultacie inwestorzy powinni taktycznie ograniczac ryzyko,
przyjmujac podejscie neutralne wobec tego aspektu inwestycji — oparte
z jednej strony na spotkach cyklicznych i segmencie ,wartosci”, a z drugiej
na akcjach defensywnych. W przypadku instrumentéw statodochodowych
inwestorzy powinni utrzymywac na umiarkowang skale pozycje dtugie na
obligacjach korporacyjnych, a takze ograniczac¢ duracje — zwtaszcza w Stanach
Zjednoczonych — zachowujac jednak elastycznos¢. Ogolnie rzecz biorac,
wyceniany obecnie przez rynki optymistyczny scenariusz niskiej inflacji wydaje
sie mato prawdopodobny.

Makroekonomia

Miedz: nieréwnowaga popytu i podazy

oraz wptyw na ceny s. 4
Potencjalny impuls popytowy wynikajacy z silnych bodzcow fiskalnych
i zwiekszania ekologicznosci gospodarek, w potaczeniu ze wcigz wysokim
poziomem koncentracji produkcji, powinien wspiera¢ ceny miedzi
w dtugim terminie.

Tematyczne poglady globalne

Portfele zréznicowane

Na razie neutralne podejscie do ryzyka, rozgrywajcie

wartos¢ wzgledna s.5
Uwazamy, ze obecna pauza dynamiki nie powinna skutkowac strukturalnym
ograniczaniem ryzyka, ale raczej dokonaniem przez inwestoréw ponownej
oceny sytuacji, zabezpieczeniem dotychczasowych dobrych wynikéw oraz
poszukiwaniem atrakcyjnych punktéw wejscia w przysztosci.

Instrumenty statodochodowe
Historia wzrostu, inflacji i realnych stép s.6

Pomimo wzrostu oczekiwan inflacyjnych realne stopy procentowe sg nadal
ujemne. Inwestorzy powinni monitorowac, jak wzrost gospodarczy wptywa na
nominalne i realne stopy zwrotu oraz aktywnie zarzadzac duracja.

Akcje

Rotacja do spétek cyklicznych i segmentu ,,wartosci”

nie bedzie mieé¢ charakteru liniowego s. 7
W otoczeniu inflacyjnym inwestorzy powinni skupic sie na spétkach z wysokimi

marzamiisilng pozycja przetargowa, ktdra prezentujg poprzez markii wtasnosc
intelektualna.

Co sie stanie, jesli Demokratom uda sie uchwali¢ podatek od zyskéw kapitatowych? s. 8

Od czasu wyboru Joe Bidena wiekszos¢ obserwatorédw byta zaskoczona tym, jak skutecznie Demokratom udawato sie uchwala¢ znaczace programy
fiskalne pomimo niewielkiej wiekszosci w parlamencie. Uwazamy, ze podwyzka podatku od zyskéw kapitatowych moze zosta¢ wprowadzona niezaleznie od
sprzeciwu Republikanow. Wptyw poprzednich podwyzek podatkéw na rynki w krotkim i dtugim okresie nie jest jednoznaczny. W potaczeniu ze spowolnieniem
gospodarczym i obawami o zaciesnianie polityki pienieznej przez Fed obecna moze jednak stanowic¢ krétkoterminowy czynnik negatywny dla amerykanskich
akcji w IV kwartale 2021 roku.

Scenariusze rynkowe i czynniki ryzyka Perspektywa makroekonomiczna

> Scenariusz centralny i scenariusze alternatywne s. 1 > Kraje rozwiniete p.16
> Najwazniejsze czynniki ryzyka s.12 Perspektywy makroekonomiczne - Prognozy rynkowe

> Portfele wieloaktywowe - stan obecny: > Kraje wschodzace s. 17
wykrywanie rynkowych punktow zwrotnych s.13 Perspektywy makroekonomiczne - Prognozy rynkowe

> Whnioski z analiz globalnych s. 14 > Prognozy makroekonomiczne i rynkowe s.18

> Klasy aktywéw - poglady Amundi 5. 15 > Zastrzezenie dotyczace naszych prognoz/metodologii .19

> Nasze publikacje s. 20

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



|Research CROSS ASSET NI’6

INVESTMENT STRATEGY

POGLADY CIO Czas na inflacje

Inflacja dtugo pozostawata w uspieniu, przez lata utrzymujac sie ponizej celu, jednak obecnie znajdujemy
sie w specyficznym punkcie, w ktérym zaczyna ona odgrywac kluczowa role na rynkach finansowych.
Kluczowym pytaniem jest, czy stan ten bedzie mie¢ charakter tymczasowy, czy tez okaze sie trwaty
— w tym momencie mamy do czynienia z dwiema sprzecznymi narracjami na temat inflacji. Wielu
analitykow twierdzi, ze inflacja ma charakter wytgcznie przejsciowy. Z kolei inni ostrzegaja przed mozliwoscia,
ze inflacja stanie sie strukturalnie wyzsza, niz poczatkowo sadzono, z powodu wzrostu gospodarczego,
presji na wzrost ptac, impulsu fiskalnego, silnego popytu konsumpcyjnego oraz rosngcych ograniczen podazy
(strona surowcowa). Ostatecznie czynniki strukturalne to tylko czynniki tymczasowe, ktére przetrwaty...
Uwazamy, ze jest mato prawdopodobne, aby inflacja wzrosta jedynie na kilka miesiecy, a nastepnie
szybko powrdcita do poziomu okoto 2%. Sadzimy raczej, ze jest to poczatek drogi w kierunku $rednio-
i dtugoterminowego okresu wyzszej inflacji i nizszego wzrostu gospodarczego w poréwnaniu z obecnym

Pascal BLANQUE, konsensusem. Fed ma ograniczong swobode w zakresie ewentualnych bteddw polityki monetarnej, poniewaz

Szef grupy ds. inwestycji utrata kontroli nad krzywa dochodowosci jest na obecnym etapie czynnikiem ryzyka o rosngcym znaczeniu.

Ponizej przedstawiamy zarys naszych przekonan:

* Taktycznie zmniejszamy ryzyko, przechodzac z pozycji umiarkowanie dtugiej do neutralnej. Otoczenie
stato sie niepewne i bardziej ryzykowne — zmiennos$¢ wzrasta, a korelacja akcji z obligacjami staje sie
dodatnia. Uwazamy, ze nalezy zachowac ostroznosc i zrealizowac czes¢ zyskow z aktywow ryzykownych.
Ze strategicznego punktu widzenia pewna ekspozycja na akcje jest uzasadniona w kontekscie wzrostu
i zmiennosci inflacji. W przypadku akcji inwestorzy powinni szuka¢ ochrony przed peknieciem banki
technologicznej. Oznacza to zachowanie ostroznosci w stosunku do akcji wrazliwych na stopy procentowe
przy jednoczesnym preferowaniu akcji przynoszacych dywidende oraz akcji narazonych na ryzyko zwigzane
z aktywami realnymi. W ujeciu bezwzglednym wyniki akcji beda dobre, dopdki inflacja nie wybije sie ponad
dotychczasowe ,poziomy oporu”. Negatywny wptyw na zwrot z portfela zrdwnowazonego skorygowany
o ryzyko beda jednak miec¢ zmiany w zakresie korelacji pomiedzy akcjami i obligacjami (ktéra staje sie
dodatnia). Inwestorzy powinni preferowa¢ aktywa o krotszej duracji, instrumenty statodochodowe,
carry trade, zwroty z przeptywdw pienieznych z akcji, nieruchomosci, sektor wartosci oraz czynnik
niskiej zmiennosci.

¢ Akcje: przyjmujemy podejscie dwutorowe, preferujac z jednej strony wartos¢ cykliczng, a z drugiej
sektor defensywny. Taktycznie przechodzac do bardziej neutralnego podejscia do akcji, inwestorzy powinni
utrzymac preferencje dla segmentu wartosci i spotek cyklicznych w stosunku do segmentu wzrostu,
jednoczesnie do pewnego stopnia angazujac sie w akcje defensywne. Jak wspomnielismy wczesniej,
nalezy spodziewac sie ,pauzy” na rynkach, podczas ktérej naszym zdaniem rozsadne bytoby przyjecie
neutralnego podejscia do akcji, w tym na bardziej rynkach cyklicznych, takich jak rynki wschodzace i Europa.
Co najwazniejsze, wspomniana ,przerwa” moze pomoc w dalszym oczyszczaniu rynku z przeszacowan
i bedzie nadal wspierac rotacje z segmentu wzrostu do segmentu wartosci.

¢ Obligacje: trzymamy sie krétkiej duracji, aktywnie nig zarzadzajac, a ponadto stawiamy na obligacje
korporacyjne o umiarkowanie diugim okresie zapadalnosci. Oznacza to ograniczenie duracji,
w szczegodlnosci w przypadku Stanéw Zjednoczonych, i oczekiwanie na lepsze punkty wejscia. Na tym

Vincent MORTIER,
Zastepca szefa grupy ds. inwestycji

Ogolne nastroje

zwiazane Y4 ryzykiem etapie inwestorzy powinni zachowac elastycznos¢ w zakresie rozgrywania duracji, poniewaz fazy
niedowartosciowania i przewartosciowania mogg oferowac¢ mozliwosci taktyczne. Ograniczeniu pozycji

Unikanie ryzyka < Akceptacja ryzyka na instrumentach krétkoterminowych w stosownym momencie powinno jednak towarzyszy¢ oparcie
F sie pokusie zakupu instrumentow dtugoterminowych. W nadchodzacych latach nalezy spodziewac sie

" _ wzrostu stop. Beda wystepowac wahania, ale trend jest juz widoczny. Oznacza to, ze inwestorzy z rynku

instrumentéw statodochodowych powinni poszukiwa¢ mozliwosci na wybranych poziomach krzywej
S e (nadal oczekujemy wzrostu nachylenia krzywej amerykanskiej), a takze okazji zwigzanych z wyzej
Przyjmujemy podejscie neutralne L . e - S o : T
do aktywow ryzykownych, oprocgntowanyml instrumentami o kroétkiej duracji, takich jak obligacje wysokodochodowe i obligacje
aby zrealizowa¢ zyski w bardziej z rynkow wschodzacych.
niepewnym otoczeniu w obliczu ¢ Rynki wschodzace: w obliczu zagrozen zwigzanych z wrazliwoscia w centrum uwagi znajduja sie
ryzyka inflacji. Chiny i reszta Azji. Rynki wschodzace réwniez powinny znalez¢ sie pod presjg w zwigzku z rosngcymi
rentownosciami. Po stronie dolara wystepuje srednioterminowy trend spadkowy, poniewaz czynnikami
dominujgcymi sg bilans Fedu oraz dynamika budzetu panstwa Stanéw Zjednoczonych. W bloku
rynkéw wschodzgcych, ktéry w kontekscie malejagcego wolumenu globalnego handlu i rosnacej inflacji
nadal charakteryzuje sie podatnoscig na zagrozenia, nadal wystepujg jednak wyzwania o charakterze
krotkoterminowym. Chiny i niektére inne kraje azjatyckie beda zwyciezcami, a ich waluty beda kluczowym
B N Y kanatem do.stosowani‘a cen wzglednych w novvlym.systemie. Juaﬁ stanie sie ,,marka niem@eckﬁ” regionu, co
Ziednoczonych oraz neutralne do doprowadzi do szybklegQ WZﬁostu statusu gotowki Qraz denommowanych w Jganach Ob|!gaCJI skarbowych
instrumentéw statodochodowych w globalnych portfelach jako srodka przechowywania wartosci ze wzgledu na ich dodatnie realne zwroty.
z rynkéw wschodzacych Mozna sie spodziewaé, ze w przewidywalnej przysztosci rynki beda musiaty zmierzy¢ sie z inflacja..
w kontekscie portfeli Zblizamy sie do korca pierwszego etapu drogi na szczyt, charakteryzujacego sie silnymi rotacjami. Wkrétce
zréznicowanych. wejdziemy w etap drugi, faze szczytowa. Jest to nadal stosunkowo korzystne dla inwestoréw, poniewaz inflacja
Ogéine nastawienie do ryzyka nie jest postrzegana jako zagrozenie dla wzrostu gospodarczego, lecz jako naturalna konsekwencja ozywienia,
jest majaca charakter jakosciowy jednak im bardziej wkraczamy w te faze, tym wieksze jest ryzyko przykrych niespodzianek. Najblizszym
odpowiedzia na ogding ocene ryzyka etapem bedzie dalsza cze$c¢ drogi do szczytowego poziomu inflacji (przy czym najprawdopodobniej nie
przeprowadzonga przez ostatni globalny bedzie to sielanka, ktéra obecnie dyskontujg rynki).
komitet inwestycyjny.

Zmiany w stosunku do

poprzedniego miesigca

Na rynku akcji ograniczamy
poziom ryzyka do neutralnego.

Przyjmujemy bardziej ostrozne

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

LORENZO PORTELLI,
Szef ds. badari nad strategiami
wieloaktywowymi

Potencjalny impuls
popytowy wynikajacy
Z silnych bodzcow
fiskalnych i zwiekszania
ekologicznosci
gospodarek, w potaczeniu
ze wcigz wysokim
poziomem koncentracyi
produkcji, powinien
wspierac ceny miedzi
w dtugim terminie

Miedz: nierdwnowaga popytu i podazy oraz

wptyw na ceny

Rosnacy popyt globalny i powolny wzrost produk-
cji w poszczegodlnych krajach jest najistotniejszym
zrédtem dtugoterminowej nieréwnowagi na rynku
miedzi. Perspektywa dtugoterminowa oraz ocze-
kiwania dotyczace globalnego przejscia na gospo-
darke ekologiczng doprowadza do strukturalnego
niedoboru i znacznie wyzszej ceny miedzi (18-20 ty-
siecy USD/t), nawet bez ponadprzecietnego wzrostu
gospodarczego i przy zatozeniu zaledwie powrotu
na bardziej zrbwnowazong Sciezke wzrostu.

Po kilku latach nadpodazy surowcéw przemysto-
wych spodziewamy sie spowodowane] wieloma
czynnikami presji na popyt na tym rynku — wdraza-
nie nowych pakietow fiskalnych koncentrujacych sie
na planach infrastrukturalnych i zwigzanych z polity-
ka proekologiczng przyspieszyto na catym s$wiecie,
podczas gdy podaz, lub ogdlnie rzecz biorac produk-
cja, jest zapdzniona z powodu pandemii i lockdow-
néw w krajach bedacych gtéwnymi eksporterami.

Popyt na miedZ ma rosnac¢ o 2% rocznie przez na-
stepne 20 lat, poniewaz jest to metal niezbedny
do ,,zielonej transformacji”. Produkcja nie bedzie
w stanie nadazy¢ za tym wzrostem. Dzieje sie tak
dlatego, ze produkcja jest nadal skoncentrowa-
na w Kkilku krajach, co naraza rynek na waskie gar-
dta i niedobory, tak jak miato to miejsce ostatnio.
Prawie 50% produkcji pochodzi z czterech krajéw:
Chile, Peru, Konga i Zambii. Na 0gdlng produkcje
moga wptywac specyficzne czynniki ryzyka o cha-
rakterze lokalnym oraz mechanizmy naktadéw kapi-
tatowych, ktore nie sg w petni zintegrowane.

Z drugiej strony, popyt koncentruje sie gtéwnie
w Chinach, pozostatych krajach azjatyckich i tych za-
chodnich krajach rozwinietych, ktore sg najbardziej
zaangazowane w ekologiczng transformacje gospo-
darki, z systemowymi zmianami dtugoterminowymi
w przeciwienstwie do odosobnionych programow
tymczasowych. Wielka fala niedoboréw i malejgcych
zapasow rozpoczeta sie w 2013 roku, kiedy Chiny
zaczety przyspiesza¢ przejscie na bardziej zréwno-
wazony i ekologiczny model wzrostu. Ostatnio jed-
nak, od 2020 r., niedobory pogtebity sie z powodu
pandemii i wptywu lockdowndw na sektor gérniczy
w Ameryce tacinskiej.

Swiatowe zapasy i niedobory miedzi

Niedobory zwigzane z pandemia osiggnety szczyt
w styczniu 2021 r, kiedy to stosunek $wiatowych
zapasow do popytu spadt ponizej 10%, chociaz
w ostatnich miesigcach odnotowano oznaki powrotu
do réwnowagi w cyklu zapasow. Poniewaz ostatnie
niedobory byty w wiekszosci zwigzane z opdznienia-
mi produkgcji spowodowanymi nadzwyczajnymi wy-
darzeniami, ktore powinny okazac sie tymczasowe
(rozprzestrzenienie sie brazylijskiego wariantu Covid
na Chile i Peru oraz strajki w Chile), w najblizszym
czasie prawdopodobne jest pewne ztagodzenie raj-
du cen surowcow.

W dfugim okresie premia za ryzyko powinna jednak
okazac¢ sie znaczaco dodatnia. W ciggu ostatnich
pieciu lat narracja dotyczaca miedzi byta zdomi-
nowana przez obawy o staby bezwzgledny wzrost
gospodarczy. W rzeczywistosci nastgpito ogdlne
niedoszacowanie wptywu trwatego przejscia na
nowe motory wzrostu (gtéwnie na rynkach wscho-
dzacych), co moze mie¢ dtugotrwate konsekwencje
dla wykorzystywanych czynnikdw produkcji. Obec-
nie narracja przesuwa sie w kierunku zielonej trans-
formacji, a cena skorygowana ze wzgledu na wptyw
niedobordw i poziomow zapaséw bedzie rosta.

Prognozy branzowe sygnalizujg wieloletni niedobor
oraz potrzebe rekalibracji na rynku metali nieszla-
chetnych. Ten brak rdwnowagi zwiekszy presje nie
tylko na inflacje i wzrost gospodarczy, ale takze na
poszukiwanie nowych technologii, ktére umozliwig
osiggniecie w petni ekologicznego rozwoju gospo-
darczego. Z punktu widzenia inwestoréw bedzie to
oznaczac znaczaca dodatnia premie za ryzyko dla
metali nieszlachetnych w poréwnaniu z pozostaty-
mi aktywami ryzykownymi.
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PORTFELE
ZROZNICOWANE

Oczekuje sie, ze Stany Zjednoczone i Europa osia-
gna w tym roku silny wzrost, co pozwala nam
utrzymac ogolnie pozytywne podejscie do ryzyka
w perspektywie Srednioterminowej. W zesztym
miesigcu wspomnielismy jednak, jak wazne jest
uwazne Sledzenie danych twardych i miekkich,
ktére wskazywaty na wyhamowanie ozywienia go-
spodarczego. Teraz potwierdzamy nieznaczne osta-
bienie nastrojéw i wzrost inflacji — poprzeczka dla
pozytywnych niespodzianek ustawiona jest znacz-
nie wyzej. W rezultacie zalecamy inwestorom tak-
tyczna redukcje ryzyka do poziomu neutralnego
oraz odtozenie poszukiwania punktéw wejscia na
poézniej, kiedy wyceny beda bardziej atrakcyjne.
Inwestorzy powinni przyja¢ w tym roku podejscie
uwzgledniajace catkowita stope zwrotu, chronigce
zyski przed inflacja w kontekscie ogdlnego ozywie-
nia gospodarczego.

Matteo GERMANO,
Szef ds. portfeli zréznicowanych

Koncepcje, ktorych stusznos¢ jest dla nas wysoce
prawdopodobna

Przechodzimy na neutralne nastawienie do akciji,
taktycznie zmieniajgc konstruktywne nastawienie do
Europy i rynkdw wschodzgcych na neutralne. Nie jest
to wezwanie do ograniczania ryzyka w dtugim ter-
minie, ale sposéb na sprawdzenie, jak wptywajg na
wyceny rosngce ceny naktadéw (marze) i presja na
wzrost stép procentowych w Stanach Zjednoczo-
nych, a takze jak zmieniaja sie oczekiwania dotyczace
zyskow po okresie, w ktérym rynki popadty w samo-
zadowolenie. W przypadku akcji z rynkéw wschodza-
cych ryzyko niespodzianki inflacyjnej i umocnienie
dolara stanowig gtowne przeszkody, przynajmniej
w krotkim okresie. Pozostajemy jednak umiarkowanie
pozytywnie nastawieni do Chin, w ktérych inwestuje-
my za posrednictwem Hongkongu.

Z drugiej strony jestesmy obecnie nastawieni de-
fensywnie w odniesieniu do amerykariskiej dura-
cji i neutralnie w stosunku do Europy, poniewaz
bezprecedensowe korekty wzrostu gospodarczego
w Stanach Zjednoczonych moga wywiera¢ presje
wzrostowg na rentownosci amerykanskich papie-
réw skarbowych w Srednim terminie, cho¢ uwazamy,
ze tempo wzrostu bedzie wolniejsze niz w | kwartale.
Ogolnie rzecz biorac, potrzeba aktywnego podejscia
jest wysoka.

Nadal spodziewamy sie reflacji, utrzymujac pozy-
tywne podejscie do inflacji w Stanach Zjednoczo-
nych i wzrostu nachylenia krzywej dochodowosci
w Wielkiej Brytanii (2-10 lat) w zwiazku z postepa-
mi kampanii szczepien i ponownym otwarciem go-
spodarki. Dtug z peryferii strefy euro, a zwtaszcza
spread miedzy 30-letnimi obligacjami wtoskimi i nie-
mieckimi, nadal oferuje atrakcyjne stopy zwrotu przy
silnych danych fundamentalnych i aspektach tech-
nicznych. Globalny kontekst gospodarczy oraz na-
sze oczekiwania dotyczace ozywienia i ponownego
otwarcia pozwalajg nam zachowac¢ konstruktywne

Uwazamy, Zze obecha
pauza dynamiki nie
powinna skutkowacd
strukturalnym
ograniczaniem ryzyka,
ale raczej dokonaniem
przez inwestorow
ponownej oceny sytuacy,
zabezpieczeniem
dotychczasowych
dobrych wynikow
oraz poszukiwaniem
atrakcyjnych punktow
wejscia W przysztosci

Na razie neutralne podejscie do ryzyka,
rozgrywajcie wartos¢ wzgledna

nastawienie do obligacji korporacyjnych ze strefy
euro — zarowno Kklasy inwestycyjnej, jak i instru-
mentow  wysokodochodowych — w  kontekscie
wspierajgcych czynnikow fundamentalnych. Klasa
inwestycyjna powinna skorzysta¢ na skupie ob-
ligacji przez EBC, podczas gdy poprawiajace sie
perspektywy w zakresie odsetka niewyptacalnosci
stwarzaja pozytywny obraz dla instrumentéw wyso-
kodochodowych, jednak podejscie selektywne po-
zostaje istotne. Ogodlnie rzecz biorac, nastawienie do
ryzyka zaczyna sprzyjac tej klasie aktywow.

Dtug z rynkéw wschodzacych jest klasa aktywow
zwiekszajaca dochéd portfela w dtugim terminie.
Narazie jednak zmieniamy nastawienie na neutral-
ne ze wzgledu na osiggniecie przez dtug z rynkéw
wschodzacej wartosci godziwej. Ponadto istniejg
obawy zwigzane z podwyzkami stép procentowych
w Stanach Zjednoczonych i zmniejszajaca sie roz-
nica tempa wzrostu gospodarczego miedzy rynka-
mi wschodzacymi i krajami wschodzacymi, a takze
z wolniejszym wprowadzaniem szczepionek i kiep-
ska sytuacjg fiskalng (rosnacy stosunek dtugu do
PKB) na niektérych rynkach wschodzacych.

Waluty sq kluczowym sposobem na rozgrywanie
relatywnej wartosci i reflacji, cho¢ nalezy przy-
gotowac sie na selektywne dostosowywanie zaj-
mowanych pozycji. Na przyktad nie jestesmy juz
pozytywnie nastawieni do MXN/USD z powodu
rosngcego ryzyka krajowego w Meksyku oraz mniej
atrakcyjnych fundamentéw gospodarczych. Podcho-
dzimy jednak pozytywnie do koszyka carry poprzez
pary RUB/EUR i BRL/JPY, a w Azji utrzymujemy kon-
struktywne podejscie do KRW/EUR (cykl pdtprze-
wodnikéw) oraz CNH/EUR, ze wzgledu na rosnaca
role Chin w handlu wewnatrzazjatyckim.

W obrebie bloku krajéw rozwinietych podwyz-
szylisSmy ocene pary USD/JPY do pozytywnej,
poniewaz dolar bedzie prawdopodobnie wspiera-
ny w krétkim terminie przez presje na wzrost ren-
townosci, podczas gdy jen bedzie ostabiony przez
stosunkowo staby japoniski wzrost gospodarczy.
Utrzymujemy nasz koszyk reflacyjnych pozycji wa-
lutowych na CAD/USD i NOK/EUR, ale pozostajemy
ostrozni wobec par CHF/GBP i CHF/CAD.

Czynniki ryzyka i hedging

Chociaz ponowne napiecia na linii USA-Chiny powin-
ny okazac sie przejsciowe, jakiekolwiek rozczarowa-
nie na tym froncie moze doprowadzi¢ do wzrostu
zmiennosci. Ponadto w przypadku Wielkiej Bryta-
nii dostrzegamy réwniez pewne ryzyko zwigzane
z partiami niepodlegtosciowymi w Szkocji. W rezul-
tacie inwestorzy powinni utrzymywac odpowiednie
zabezpieczenia, aby chroni¢ swoja ekspozycje na
obligacje korporacyjne klasy inwestycyjnej i ame-
rykanskie stopy procentowe poprzez instrumenty
pochodne.

Amundi Cross Asset - przekonania
Zmiana 1-miesieczna - - =

Akcje A\ |

Obligacje

korporacyjne

Duracja N

Ropa naftowa

Ztoto

Ho

+ ++ +++

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

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

UST = obligacje skarbowe Stanow Zjednoczonych, DM = rynki rozwiniete, EM/GEM = rynki wschodzace, FX = rynek walutowy, Fl = instrumenty statodochodowe, IG = klasa inwestycyjna, HY = instrumenty wysokodochodowe, NOK = korona norweska, BTP = woskie obligacje

skarbowe, EMBI = indeks obligacji z rynkéw wschodzacych
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Pomimo wzrostu
oczekiwan inflacyjnych
realne stopy procentowe
sag nadal ujemne.
Inwestorzy powinni
monitorowacd, jak wzrost
gospodarczy wptywa na
nominalne i realne stopy
zwrotu oraz aktywnie
zarzgdzad duracja

Historia wzrostu, inflacji i realnych stép

Globalne ozywienie gospodarcze nabiera tempa, ale
wywotuje rowniez dyskusje na temat inflacji, zwtasz-
cza w Stanach Zjednoczonych. Pomimo ostatniego
przekroczenia celu inflacyjnego Fed bedzie prawdo-
podobnie bagatelizowad ten czynnik ryzyka. Rosng
jednak zaréwno ceny konsumpcyjne, jak i ceny pro-
ducentow, a jesli spojrzymy na dane PMI, to wskazuja
one, ze presja cenowa utrzymuje sie juz od jakiegos
czasu. W zwigzku z tym, w obliczu ryzyka popetnienia
bteddw w polityce, mozna stwierdzi¢, ze z pewnoscig
wystepuje potrzeba zachowania ostroznosci i ela-
stycznosci w zakresie duracji, podczas gdy kontekst
pozostaje pozytywny dla obligacji korporacyjnych.

Swiatowe i europejskie instrumenty
statodochodowe

Nieznacznie zwiekszyliSmy nasze nastawienie
defensywne w odniesieniu do duracji w Stanach
Zjednoczonych, ale pozostajemy aktywni na ca-
tej krzywej dochodowosci, aby monitorowac ruchy
stop. Jesli chodzi o rdzen strefy euro, podtrzymuje-
my ostrozne podejscie w Swietle oczekiwan dotycza-
cych wzrostu nachylenia krzywej, ale podchodzimy
konstruktywnie do dtugu peryferyjnego. Ten ostat-
ni oferuje atrakcyjne stopy zwrotu i powinien byc¢
nalezycie wspierany przez EBC. Optymistycznie
patrzymy rowniez na duracje w Chinach i Australii.
Potwierdzamy nasz pozytywny poglad na inflacje
w USA i Europie, cho¢ sadzimy tez, ze inwestorzy
powinni szuka¢ okazji do dywersyfikacji tej stra-
tegii, zajmujac pozycje na obligacjach o statym
oprocentowaniu réwnym oprocentowaniu obligacji
indeksowanych o tym samym terminie zapadalnosci
(,breakeven bonds”) w Australii.

Jesli chodzi o obligacje korporacyjne, ocenia-
my aspekty zwigzane z ESG, plan budowy in-
frastruktury w Stanach Zjednoczonych oraz
ozywienie gospodarcze. Ten ostatni czynnik wpty-
wa rowniez pozytywnie na dane fundamentalne
przedsiebiorstw, co prowadzi do lepszych perspek-
tyw w zakresie wyptacalnosci. Ponadto inwestorzy
powinni dostosowac portfele tak, aby uwzglednic¢
ryzyko wzrostu stop procentowych zwigzane z in-
flacja poprzez zmniejszenie ryzyka zwigzanego
z duracja i zwiekszenie spreaddw oraz udziatu dtugu
o krotszym terminie zapadalnosci, tak aby ogdlna
beta obligacji korporacyjnych pozostata na statym
poziomie. Ogdlnie rzecz biorgc, preferujemy dtug
podporzadkowany sektora finansowego oraz zara-
biajgce na odbiciu sektory cykliczne (energetyka,
motoryzacja). W przypadku klasy inwestycyjnej ze
strefy euro preferujemy emitentéw o ratingu BBB,
a wsréd instrumentow wysokodochodowych szuka-
my dalszej kompresji spreaddw, cho¢ dazymy tez do
réwnowazenia carry trade z jakoscia.

Instrumenty statodochodowe ze Stanéw
Zjednoczonych

Wydatki fiskalne prezydenta Bidena zapewnig silny
impuls pobudzajacy wzrost gospodarczy. Z drugiej
strony, wysoki popyt, braki podazy oraz nizsze za-
pasy moga przyczyni¢ sie do wzrostu inflacji. W re-
zultacie obligacje skarbowe znajda sie pod dalsza
presja, co spowoduje wzrost nachylenia krzywej.
Pozostajemy ostrozni, ale aktywni w zakresie dura-
cji, a ponadto monitorujemy zmiany nominalnych
stop zwrotu, inflacji i stop realnych. TIPS pozostajg
dobrze wspierane. Solidne dochody i oszczednosci
konsumentéw pozwalajg nam pozytywnie oceniac
rynki  kredytéw konsumenckich, mieszkaniowych
kredytéw hipotecznych i kredytéw sekurytyzowa-
nych, jednak przyjmujemy podejscie selektywne.
Zwracanie uwagi na wyceny jest niezwykle wazne,
zwtaszcza w sektorze kredytéw niehipotecznych
oraz nieruchomosci komercyjnych, na etapie, gdy
ptynnos¢ jest duza. Wreszcie, jestesmy pozytywnie
nastawieni do obligacji korporacyjnych, jednak uni-
kamy zmiennych instrumentow, ktére zdazyty juz
podroze¢. Presja na wzrost rentownosci bazowej
i inflacji wymaga od nas ostroznego podejscia do
ryzyka zwigzanego ze stopami procentowymi oraz
duracja. Zalecamy ograniczanie dtugu o dtugim ter-
minie zapadalnosci w klasie inwestycyjnej oraz pre-
ferowanie dtugu o krétszym terminie zapadalnosci.
Instrumenty wysokodochodowe oferujg lepsze oka-
Zje zwigzane z carry trade, ale selekcja bedzie miec
kluczowe znaczenie.

Obligacje z rynkéw wschodzacych

Powolne programy szczepien, nawrét pandemii i ro-
snace stopy procentowe w Stanach Zjednoczonych
sktaniajg nas do ostroznosci wobec instrumentéw
statodochodowych z rynkdw wschodzacych w naj-
blizszym czasie. Przyjmujemy podejscie defensyw-
ne do duracji, a ponadto zachowujemy ostroznos¢
w stosunku do lokalnych stop procentowych, prze-
wazajac instrumenty o krétkiej duracji. W przypadku
dtugu denominowanego w twardej walucie spready
obligacji skarbowych okazaty sie odporne na wyzsze
rentownosci w Stanach Zjednoczonych, cho¢ klasa
inwestycyjna pozostaje obecnie droga — instrumenty
wysokodochodowe sg wycenione bardziej godziwie.

Waluty

Podwyzszamy nasze pozytywne nastawienie do
USD w zwigzku z silnym ozywieniem gospodarczym
w Stanach Zjednoczonych, ktére powinno spowodo-
wac wzrost krajowych rentownosci. Obnizylismy jed-
nak ocene pary GBP/EUR w zwigzku z potencjalna
presja zwigzana z referendum w Szkogji.

Realne oprocentowanie 10-letnich obligacji USA a rentownos¢ progowa
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Source: Amundi, Bloomberg, as of 17 May 2021. USGGBE10 Index, H15X10YR Index

GFI= globalne instrumenty statodochodowe, GEMs/EM FX = waluty z globalnych rynkéw wschodzacych, HY = instrumenty wysokodochodowe, 1G = klasa inwestycyjna, EUR = euro,
UST = obligacje skarbowe Standw Zjednoczonych, RMBS = papiery wartosciowe zabgzp/‘e(zone hipotekami mieszkaniowymi, ABS = papiery wartosciowe zabezpieczone aktywami,
HC = twarda waluta, LC = waluty lokalne, CRE = nieruchomosci komercyjne, CEE = Europa Srodkowo-Wschodnia, JBGS = japoriskie obligacje skarbowe, EZ = strefa euro, BoP = bilans pfatniczy.
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W otoczeniu inflacyjnym
inwestorzy powinni

skupic sie na spotkach

z wysokimi marzami i silng
pozycja przetargowa,
ktorg prezentujg poprzez
marki i wiasnosc
intelektualna

Rotacja do spotek cyklicznych i segmentu
,swartosci” nie bedzie mie¢ charakteru liniowego

Ocena ogdlna

Wprowadzanie szczepionek w krajach rozwijajagcych
sie postepuje, a gospodarki otwierajg sie na nowo.
Wydaje sie jednak, ze rynki wyceniajg wybitnie opty-
mistyczny scenariusz, w ktorym przyszty wzrost zy-
skow bedzie na tyle silny, ze zrekompensuje rosnace
ceny czynnikow produkgji. Oznacza to, ze presja in-
flacyjna zostanie prawdopodobnie przeniesiona na
konsumentow. Jesli jednak wzrost gospodarczy roz-
Czaruje — co nie jest naszym bazowym scenariuszem
— wyceny moga ucierpie¢. Wszystko to wskazuje na
to, ze inwestorzy powinni zachowac podejscie zrow-
nowazone, z tendencja do normalizacji. Swiadczy to
jednak réwniez o tym, ze wptyw oczekiwanego ozy-
wienia gospodarczego nie bedzie jednoznacznie po-
zytywny. Oddolna analiza fundamentalna powinna
poméc inwestorom w zidentyfikowaniu firm, kté-
rych dziatalnos¢ nie ulegta zaktéceniom, a takze
tych z silnymi bilansami — zwtaszcza w segmencie
akcji cyklicznych oraz w segmencie wartosci.

Akcje europejskie

Uwazamy, ze pomimo tego iz korekty prognoz wy-
nikéw finansowych w Europie byty bardzo zdecy-
dowane, reakcja rynku sugeruje, ze wiele dobrych
wiadomosci zostato juz zdyskontowanych. W
zwigzku z tym wazna jest selekcja akcji oraz iden-
tyfikacja spotek o dobrej pozycji przetargowej
w zakresie ustalania cen. Nie dziwi zatem, ze ze
wzgledu na profil dziatalnosci europejski segment
akcji cyklicznych oraz segment ,wartosci” ucierpiaty
w trakcie kryzysu najbardziej, gdy wzrost gospodar-
czy byt staby. Oznacza to jednak rowniez, ze tego-
roczny powrdt wzrostu gospodarczego bedzie dla
nich dobrg informacja, poniewaz rotacja zdecydowa-
nie jeszcze sie nie zakonczyta. Na poziomie sektoro-
wym przyjmujemy podejécie bardziej konstruktywne
w stosunku do przemystu i utrzymujemy pozytywne
nastawienie do sektora finansowego (potencjat zy-
skow, dobra jakosc¢ aktywow, pozytywny efekt wzro-
stu stép). Z drugiej strony, utrzymujemy w portfelu
akcje wysokiej jakosci spotek defensywnych (teleko-
munikacja), ktore stajg sie coraz bardziej atrakcyjne
i zapewniajg dobre przeptywy gotéwkowe. Jestesmy
ostrozni w takich obszarach jak technologie (wraz-
liwos¢ na stopy procentowe), a ponadto zwiekszy-
lismy preferencje dla sektora dobdr luksusowych,
w przypadku ktérego wyceny nie odzwierciedlaja
danych fundamentalnych.

Akcje ze Stanéw Zjednoczonych

Gdy oczekiwania dotyczace wzrostu inflacji sg prze-
sadzone, a wyceny wysokie, wzrost zyskow, ponow-
ne otwarcia i rotacje liderow beda napedzac rynki.
Juz teraz zyski i perspektywy na przysztosc dla akcji
cyklicznych i segmentu ,wartosci” wykazujg wyrazny
trend, co przekonuje nas do utrzymania pozytyw-
nego nastawienia do tych obszarow. Jest to jednak
réwniez sygnat swiadczacy o tym, ze selekcja akcji
bedzie jeszcze wazniejsza, poniewaz wyceny zbli-
7ajq sie do maksimow. Co wazne, akcje z segmentu
,wartosci” stanowia réwniez zabezpieczenie przed
inflacjg, a sektory takie jak finansowy, energetyczny
i materiatowy stanowia trzon tego trendu. W przy-
padku niektérych spétek z segmentu ,wzrostu”
wiekszos¢ dobrych wiadomosci zostata juz zdyskon-
towana, co potwierdza nasze ostrozne nastawienie
(wysoka dynamika, wysoki wzrost). Chociaz sektor
technologiczny nie jest atrakcyjny pod wzgledem
wycen wzglednych, istniejg pewne pozytywne i prze-
konujgce trendy dtugoterminowe, ktére warto wzigé
pod uwage.

Z drugiej strony, oczekiwania dotyczace wyzszych
stép procentowych (kosztu kapitatu) sktaniajg nas
do stwierdzenia, ze segmenty defensywne nie sg ta-
nie, z wyjatkiem ochrony zdrowia. Wynika to z tego,
ze oczekiwane reformy w sektorze sg juz prawdopo-
dobnie zdyskontowane. Jednak tylko firmy o silnej
kulturze innowacyjnosci beda w stanie zapewnic
trwate zyski.

Akcje z rynkéw wschodzacych

Wycenom sprzyjajg ozywienie gospodarcze oraz
poprawa wynikéw finansowych przedsiebiorstw.
Nalezy jednak monitorowac ryzyko geopolitycz-
ne i lokalne (Rosja/Ukraina, protesty w Ameryce
tacinskiej, napiecia regionalne w Azji). W kontek-
scie oczekiwania na ozywienie preferujemy akcje
Jwartosciowe”/cykliczne w stosunku do segmentu
wzrostu”. Na poziomie sektorowym ze wzgledu na
ponowne otwarcia jestesmy bardziej pozytywnie na-
stawieni do débr luksusowych — zmieniamy tez jed-
nak podejscie do spotek technologicznych na mniej
pozytywne. Z drugiej strony, ze wzgledu na wysokie
wyceny jestesmy bardziej ostrozni wobec sektora
opieki zdrowotnej, a ponadto utrzymujemy podej-
scie defensywne w stosunku do konsumenckich
débr podstawowych i chinskich spétek finansowych.

Rotacja na korzys¢ wartosci bedzie trwaé, ale nie bedzie mie¢ charakteru liniowego
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Demokraci nie
szukaja kompromisu
z Republikanami

Co sie stanie, jesli Demokratom uda sie uchwali¢
podatek od zyskow kapitatowych?

Od czasu wyboru Joe Bidena wiekszos¢ obserwatorow byta zaskoczona tym,
jak skutecznie Demokratom udawato sie uchwalaé¢ znaczace programy fiskalne
pomimo niewielkiej wiekszosci w parlamencie. Uwazamy, ze podwyzka podatku
od zyskéow kapitatowych moze zosta¢ wprowadzona niezaleznie od sprzeciwu
Republikanow. Wptyw poprzednich podwyzek podatkédw na rynki w krétkim i dtugim
okresie nie jest jednoznaczny. W potaczeniu ze spowolnieniem gospodarczym
i obawami o zaciesnianie polityki pienieznej przez Fed obecna moze jednak stanowic
krétkoterminowy czynnik negatywny dla amerykanskich akcji w IV kwartale 2021 roku.

Kiedy Joe Biden zostat wybrany w listopadzie
ubiegtego roku, Demokraci nie mieli wiekszosci
w Senacie. Panowata wéwczas zgoda co do tego,
ze nowa administracja bedzie dazy¢ do kompromisu
z Republikanami w sprawie polityki fiskalnej.
Uzyskanie wiekszosci w Senacie na poczatku stycznia
nie zmienito przekonania obserwatoréw. Posiadana
przez Demokratow wiekszos¢ byta postrzegana jako
niewystarczajaca do realizacji wszystkich obietnic
wyborczych. Tym bardziej, ze niektérzy centrowi
senatorzy Demokratéw otwarcie sprzeciwiali sie
niektérym obietnicom.

Dlatego wtasnie rynki okazaty sie nieco zaskoczone
tym, ze administracji Bidena udato sie bez
koniecznosci godzenia sie kompromis uchwali¢
pakiet stymulacyjny o wartosci 1,9 bin dolardw,
podczas gdy wiekszos¢ obserwatorow spodziewata
sie pakietu o wartosciod11do 1,3 bin dolaréw. Jedyna
rzecza, z ktorej Demokraci musieli zrezygnowac,
byty przepisy majgce na celu podniesienie federalnej
ptacy minimalnej, poniewaz procedura uzgodnien nie
mogta zosta¢ wykorzystana do uchwalenia srodka,
ktéry nie miat bezposredniego wptywu na budzet.

Wkrétce potem Joe Biden przedstawit swdj plan
inwestycji infrastrukturalnych  (,American Jobs
Plan”), ktéry zawiera wiele z jego zobowigzan
z kampanii prezydenckiej. Plan ten, opiewajacy
na blisko 2,25 bin USD w ciggu 8 lat, miatby
by¢ finansowany poprzez podwyzke podatkow

od przedsiebiorstw o rownowaznej wysokosci,
ale w okresie 15 lat. Joe Biden przedstawit
nastepnie druga czes¢ swojego planu naprawczego,
zaktadajgcego 1,8 bin dolarow nowych wydatkow
socjalnych w ciggu 10 lat, finansowanych z podwyzek
podatkdw od najbogatszych gospodarstw
domowych. Rdéwnoczesnie administracja chce
zlikwidowac ulgi podatkowe dla zarzadzajacych
funduszami private equity’. Joe Biden podpisat
tez rozporzadzenie wykonawcze o podniesieniu
minimalnej ptacy godzinowej z 10,95 do 15,00 USD
w firmach realizujacych kontrakty rzadu federalnego.

W rzeczywistosci Demokraci nie s zainteresowani
znalezieniem kompromisu z Republikanami, ktorzy
sg oczywiscie bardzo przeciwni wszystkim tym
projektom — zwtaszcza tym dotyczacym podatkow.
Wyniki ostatniego spisu powszechnego pokazuja,
ze whadza polityczna przesuwa sie ze Srodkowego
Zachodu i Potnocnego Wschodu na Potudnie
i Zachod. Nowe dane dotyczace populacji stanow
zostang wykorzystane do ponownego podziatu
miejsc w Kongresie i Kolegium Elektorow. Sadzimy,
ze sktoni to Demokratow do bardziej zdecydowanej
realizacjiich strategii. Wedtug naszych obliczen stany
zdominowane przez Demokratéw stracg w 2022
roku trzy miejsca w Izbie Reprezentantéw, podczas
gdy stany zdominowane przez Republikanow
zyskaja trzy. Oznacza to, ze w rezultacie nowego
podziatu w listopadzie 2022 r. Demokraci moga

1 Oprécz wynagrodzeri za prace, menedzerowie ci zarabiaja gtdwnie na udziale w przyroscie wartosci aktywdw
(ang. carried interest). Zyski te sq obecnie opodatkowane jako zyski kapitatowe, wedtug stawki znacznie nizszej
od najwyzszej kraricowej stawki podatku dochodowego stosowanej w przypadku wynagrodzeri za prace.

Plan Bidena zlikwidowatby te ulge podatkowa.

1/ Wyniki Dow Jones Industrial (DJI) oraz Nasdaq100 (NDX)
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Wyniki spisu ludnosci
pokazuja, ze polityczna
rownowaga Ssit zmienia sie

Podatek od zyskow
kapitatowych moze
negatywnie wptynac na
akcje o silnej dynamice
cenowej

straci¢ wiekszos¢ w Izbie Reprezentantéw. Jest to
dla nich prawdziwy sygnat alarmowy.

Spis powszechny powinien zatem zacheci¢ ich do
dotrzymania obietnic wyborczych w celu skonso-
lidowania elektoratu. Jednym z najbardziej sym-
bolicznych srodkéw jest zwiekszenie podatku od
zyskow kapitatowych, majacego charakter zdecy-
dowanie redystrybucyjny. W tym kontekscie uwaza-
my, W przeciwienstwie do wiekszosci obserwatorow,
ze srodek ten zostanie prawdopodobnie przyjety
jeszcze w tym roku.

Czy podatek od zyskow kapitatowych moze
zaszkodzi¢ amerykariskiemu rynkowi akgcji?

W najnowszej historii Stanéw Zjednoczonych mia-
ty miejsce cztery podwyzki podatku od zyskéw
kapitatowych: w latach 1969, 1976, 1987 oraz 2013.
Podwyzka z 1976 r. byta ograniczona do niecatych
4%, podczas gdy pozostate trzy byty bliskie 9%,
tj. porownywalne z obecna podwyzka dyskutowana
przez Demokratéw. Rok 1969 byt ponad 50 lat temu,
w czasie, gdy stopa oszczednosci amerykanskich
gospodarstw domowych wynosita prawie 10% w po-
réwnaniu z 2,5% obecnie, a na rynku akcji panowa-
fa bessa. Dlatego wtasnie pordwnanie tych dwadch
przypadkéw z dzisiejsza sytuacja moze nie by¢ wy-
starczajaco trafne. Nadal jednak mozemy postuzy¢
sie latami 1987 i 2013 roku jako punktami odniesienia.

Patrzac na wyniki Dow Jones Industrial Average (DJI)
oraz NasdaglOO (NDX), mozemy zauwazy¢ punkt
zwrotny na trzy miesigce przed data wprowadzenia
podatku od zyskow kapitatowych, co moze byc
zwigzane (miedzy innymi) z realizacjg zyskow
przez inwestorow przed wprowadzeniem nowej
stawki podatkowej. W ostatnich trzech miesigcach
2012 roku NDX spadt o 5%, a DJI o 2%. Podobna
sytuacja miata miejsce przed podwyzka podatku
od zyskoéw kapitatowych w 1987 r. — w ostatnich
trzech miesigcach 1986 r. zaréwno NDX, jak i DJI
stracity pozytywny impet, cho¢ utrzymaty niewielki
dodatni zwrot. W latach 2013 i 1987 oba indeksy
szybko odrobity jednak straty — zwroty za pierwsze
potrocza byty dodatnie. Dlatego tez, zaktadajac,
ze podwyzka podatkow byta gtéwnym czynnikiem
powodujgcym te zmiany, mozna stwierdzic, ze rynki
uznaty ja jedynie za ,zdarzenie nadzwyczajne”
o krotkotrwatych skutkach.

Zaktadajac, ze w przypadku wprowadzenia nowej
podwyzki od 1 stycznia 2022 r. rozwdj sytuacji
bedzie wygladac¢ podobnie, mozna sie spodziewac,
ze amerykanski rynek akcji moze odczuwac nega-
tywne skutki od paZdziernika do grudnia 2021 r.
Inwestorzy prywatni moga nastepnie odbudowac
swoje pozycje w | kwartale. W odniesieniu do dalszej
przysztosci nalezy zaktadac, ze wptyw podwyzki
podatku bedzie marginalny. W istocie, w okresie
trzech lat po podwyzkach z 1987 i 2013 roku
indeksy DJI i NDX wzrosty od 30% do 76%. Dlatego
witasnie nie mozemy stwierdzi¢, ze konsekwencje
samej podwyzki podatku byty powazne. Jej skutki
moga okazac¢ sie dotkliwe dopiero w potaczeniu
ze spowalniajgcym ozywieniem gospodarczym
oraz obawami dotyczacymi zaciesnienia polityki
monetarnej przez Fed.

Analiza wynikdw akcji  pojedynczych  spotek
w  kontekscie podwyzki podatku od zyskow
kapitatowych w 2013 r. (dla komponentéw indeksu
Dow Jones Industrial Index) pokazuje, ze niektére
spotki - osiggajace najlepsze  wyniki w2012 .
zanotowaty odwrét od pazdziernika do konca roku.
Istnieje jednak kilka przypadkéw stanowigcych
kontrprzyktady. Patrzac na stopy zwrotu z akcji
w okresie 1, 3, 5 1 10 lat przed dang podwyzka,
wsrod 17 spotek, ktore przyniosty dodatnie zwroty
we wszystkich horyzontach czasowych, tj. akcji
o0 najwyzszym prawdopodobienstwie wysokich
zwrotéw skumulowanych, tylko dziewie¢ odnotowato
ujemne wyniki w ostatnich 3 miesigcach roku.
Zaliczaja sie do nich na przyktad Apple, McDonalds,
Wall Mart i Disney, co pokazuje, ze nie ma tu
szczegolnej koncentracji sektorowej. 50% to za mato,
aby sformutowac regute, jednak warto zauwazyc,
ze wiekszos¢ akcji, ktére przed podwyzka podatku
przynosity stabe zwroty, w ostatnim kwartale przed
podwyzka osiggneta wyniki lepsze od indeksu.
Przyjmiemy zatem, ze spodziewana podwyzka
podatkdw wywiera pewien wptyw na rynek.

Wzrost podatku od zyskéw kapitatowych moze
mie¢ wptyw te amerykarniskie akcje i sektory rynku
amerykanskiego, ktore w ostatnich latach osiggaty
bardzo dobre wyniki. Efekt ten moze by¢ bardziej
Znaczacy na poziomie poszczegodlnych akcji niz
na poziomie indeksu. Ucierpie¢ moga na przyktad
spotki takie jak Tesla czy Apple, ale negatywny

2/ Wyniki Dow Jones Industrial (DJI) i Nasdaq100 (NDX)
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wptyw powinien by¢ ograniczony i krotkotrwaty.
Jesdli historia sie powtarza, to nie ma dowoddéw na
to, ze podwyzka stop procentowych mogtaby mie¢
dtugoterminowy negatywny wptyw na amerykanski
rynek akgcji.

W rzeczywistosci problem moze wystapi¢ gdzie
indziej. Podatek od zyskow kapitatowych bedzie
ograniczony do 0soéb uzyskujacych dochody powyzej
1 min dolaréw rocznie, czyli 0,7% amerykanskich

gospodarstw  domowych. Inwestorzy c¢i maja
oczywiscie dostep do rynku akcji, ale takze do szerokiej
gamy produktéw inwestycyjnych, takich jak fundusze
private equity i alternatywne fundusze inwestycyjne.
Dobre wyniki obligacji skarbowych i korporacyjnych
mogg rowniez stanowi¢ elementy tego réwnania, a
podatek od zyskow kapitatowych moze spowodowac
odptywy kapitatu z rynkow akgji.

Sfinalizowano dn. 25 maja 2021.

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

Aktualizacja miesieczna

Utrzymujemy narracje i prawdopodobienstwa naszych scenariuszy centralnych i alternatywnych. W naszym gtownym scenariuszu akcje
0siggaja lepsze wyniki dzieki duzej ptynnosci, poprawie fundamentow i dostosowawczej polityce monetarnej. Gtéwnymi zrédtami ryzyka
sg odporne na szczepionki odmiany wirusa, niespodziewane zmiany kierunku polityki monetarnej na bardziej jastrzebi oraz napiecia
geopolityczne. Oczekujemy, ze po uptywie 18 miesiecy wzrost gospodarczy w Stanach Zjednoczonych powrdci do poziomu potencjalnego
w warunkach wyzszej inflacji, a w Europie wzrosnie presja stagflacyjna. Poniewaz wyceny ryzykownych aktywow sg wysokie, uwazamy,

ze marginesy na btad w zakresie polityki fiskalnej lub monetarnej badz niekorzystne zdarzenia sg coraz mniejsze.

SCENARIUSZ

PESYMISTYCZNY
10%

SCENARIUSZ GLOWNY
70%

SCENARIUSZ
OPTYMISTYCZNY
20%

Wieloaspektowe naciski*

Analiza

# Ewolucja genetyczna wirusa prowadzi do powrotu
lockdowndéw, co wydtuza kryzys.

% Skutki uboczne szczepionek i/lub ich dtugotrwate
niedobory podwazajg zaufanie i pogarszaja
perspektywy ozywienia.

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

A Strefa euro nie jest w stanie zapewnic¢ ozywienia
gospodarczego, a niektére nadmiernie zadtuzone
kraje wpadaja w spirale stagflacji.

@ Spadajace oczekiwania dotyczace wzrostu
Srednioterminowego szkodza stabilnosci dtugu
publicznego.

@ Spowolnienie wzrostu gospodarczego w Chinach
jest szybsze niz oczekiwano i przenosi sie na
gospodarki krajow rozwinietych.

@ Przywrdcenie rownowagi geopolitycznej prowadzi
do wzrostu protekcjonizmu i deglobalizacji,
negatywnie wptywajac na handel i globalne
taricuchy wartosci.

Implikacje rynkowe

— Preferowac gotéwke, USD i obligacje skarbowe
Standéw Zjednoczonych.

— Rozgrywac strategie oparte na minimalnej
zmiennosci.

Ozywienie wielu predkosci

Analiza

#% Wprowadzenie nowych szczepionek prowadzi
do silnego, ale nieréwnego i zréznicowanego
pod wzgledem tempa ozywienia gospodarczego
w poszczegodlnych regionach: silniejsze w Stanach
Zjednoczonych i Europie, stabsze na rynkach
wschodzacych.

A Wdrazane w Stanach Zjednoczonych pakiety
stymulacyjne zmniejszaja réznice we wzroscie
gospodarczym miedzy rynkami wschodzacymi
a krajami rozwinietymi.

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

A Pomimo politycznego zobowigzania do
mobilizacji polityk fiskalnych jego realizacja
w UE jest ,rozwodniona”.

® Ryzyko niewyptacalnosci maleje dzieki
pozytywnej dynamice zyskow przedsiebiorstw,
aktywnemu delewarowaniu oraz niskim kosztom
finansowania, zwtaszcza w przypadku emitentéw
o niskim ratingu i sektorow dotknietych kryzysem.

% Nierownosci dochodowe i majgtkowe zostajg
pogtebione przez kryzys zwigzany z Covid oraz
wzrost napiec¢ spotecznych i politycznych.

@ Fundamenty makro- i mikroekonomiczne
powodujg wyhamowanie pozytywnej dynamiki.
Wysokie wyceny aktywow ryzykownych i czynniki
techniczne zawezajag pole manewru na wypadek
niekorzystnego rozwoju sytuacji.

Implikacje rynkowe

— Akcje pozostaja w obecnej fazie cyklu
preferowang klasg aktywow. Segment
wartosci i akcje cykliczne beda nadal
przynosi¢ ponadprzecietne zwroty. Korzystne,
dwubiegunowe pozycjonowanie (,sztanga”)
w obszarze akgji i walut.

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

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

— Preferowac obligacje indeksowane inflacjg jako
zabezpieczenie przed inflacja.

Trwate ozywienie
gospodarcze sprzyjajace
wiaczeniu spotecznemu

Analiza

# Masowe szczepienia rozwigzujg kryzys zdrowotny,
torujac droge do petnego globalnego ozywienia
w drugim potroczu 2021 .

A Przy mniejszej niepewnosci bodzce z zakresu
polityki monetarnej i fiskalnej przektadaja sie
na gospodarke realna oraz rynki finansowe,
zmniejszajac luke miedzy sektorami wytworczym
i ustugowym.

% Oszczednosci przeksztatcajg sie w konsumpcje
dzieki wzrostowi dochodu dyspozycyjnego,
co pozwala na uruchomienie pozytywnego
sprzezenia zwrotnego miedzy wzrostem
gospodarczym i inflacja (bez globalnego
przegrzania).

% Zrownowazony wzrost gospodarczy
sprzyjajacy wiaczeniu spotecznemu zmniejsza
zapotrzebowanie na nowe srodki polityczne
majace na celu ograniczanie nieréwnosci.

% Rynek pracy w Stanach Zjednoczonych
odbudowuije sie szybciej niz oczekiwano i pojawia
sie presja ptacowa, ale Fed wstrzymuje sie
z dziataniem.

@ Srednioterminowy wzrost wydajnosci dzieki
nowym rozwigzaniom cyfrowym i ekologicznym.

Implikacje rynkowe

— Wazrost nachylenia krzywych dochodowosci
obligacji skarbowych Stanéw Zjednoczonych
ze wzgledu na wzrost oczekiwan dotyczgcych
wzrostu gospodarczego i inflacji.

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

— Preferowac obligacje indeksowane inflacjg jako
zabezpieczenie przed inflacja.

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

Dokument przeznaczony wytacznie dla klientéw profesjonalnych, podmiotéw swiadczacych ustugi z zakresu inwestycji oraz wszelkich innych specjalistow z branzy finanséw. -1
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NAJWAZNIEJSZE CZYNNIKI RYZYKA

Aktualizacja miesieczna

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

RYZYKO EKONOMICZNE RYZYKO FINANSOWE RYZYKO (GEO)POLITYCZNE
15% 20% 15%
— Globalne ograniczanie skali programéw — Uwolnienie oczekiwar inflacyjnych prowadzace — Zimna wojna USA/Chiny
skupu aktywow do zakbcer’\ na rynku o'blig‘acji spowodowanych « Demokraci przyjmuja twarde stanowisko
+ Progamy  mogatac e poblenabzne DT ol msneediaate - wobec Chn
w kontgksqe wz“n')stu ogzek\wah inflacyjnych. programy stymuladji fiskalnej. . Sar_]kcje i Wyklucz_enie chirjkskich spotek
¢ Dynamika inflacji i reakcje bankow z gietdy to oznaki eskalacji.
centralnych moga by¢ Zzrodtem niepewnosci, — Ryzyko niewyptacalnosci przedsigbiorstw: « Mozliwe przypadkowe konfrontacje na
w szczegolnosci na rynkach wschodzacych, pomimo poprawy sytuacji fundamentalnej Morzu Potudniowochiriskim lub w Ciegninie
gdzie inflacja zblizona jest najczesciej zblizona gtebokos¢ recesji mogtaby zwiekszyc ryzyko Tajwanskiej
do celow bankéw centralnych. niewyptacalnosci po wycofaniu ptynnosci '
- ) o z banku centralnego i rzadowych programoéw — Niestabilnos¢ polityczna na rynkach
— Wczesniejsza zmiana polityki lub btedy gwarancji. wschodzacych (wewnetrzna i w relacjach
komunlkacyme Fedu moga dOWOWE‘QZ'C . . . pomiedzy nimi) spowodowana chaotycznymi
do drugiego epizodu ,taper tantrum”, ) — Kryzys zwiazany z dtugiem panstwowym reakcjami na kryzys epidemiczny oraz rosnacymi
podobnego do tego z 2013 r. (doszto wowczas  Poniewaz dtug publiczny jako odsetek PKB cenami Zywnosci.
do gwattownego wzrostu oprocentowania osigga historyczne rekordy z czasow pokoju, o Lo
amerykariskich obligacji skarbowych » wiekszos¢ krajéw jest narazona na obnizenie — Ryzyko ostabienia spéjnosci europejskiej
w Wymku reakcji inwestoréw na madpmosc ratingow i rosnace stopy procentowe po Brexicie
o tyrE, ze Fed *podjaf decyzje o ograniczeniu w przypadku btedéw w polityce monetarnej e Rok 2020 zakonczyt sie porozumieniem
zwiekszania ptynnosci systemu). i fiskalnej. o wyjsciu z UE, ale jego wdrozenie
— Pandemia 2.0 z problemami z wdrozeniem * Wrazliwe rynki wschodzace (eksporterzy powoduje znacznie wigcej problemow
szczepionek jednego surowca, turystyka) rowniez moga niz przewidywano.
o Jeden lub kilka wariantow wirusa, na stana¢ w obliczu kryzysu bilansu ptatniczego, * W lrlandii Potnocnej pojawiaja sie napiecia
ktore nie dziatatyby istniejace szczepionki, zblizajac sie do niewyptacalnosci. w zwigzku z nowymi przepisami dotyczacymi
7ai iwani . L L . ranic.
podwazajace oczekiwania dotyczace — Niestabilnos¢ dolara amerykariskiego moze o o .
ozywienia gospodarczego. mie¢ wptyw dwukierunkowy: o City traci udziat w rynku szybciej
. ) : ' o - niz oczekiwano.
PLZObLl‘emby logistyczne lub nlLeoczeklw.anle * (1) deprecjacja mogtaby skioni¢ Fed do
Skl uboczne szczeplonek Moga miec wstrzymania Programu Skupu Aktywow — Atak cybernetyczny lub narazenie
bardzo negatywny wptyw na |r;]westorow (APP), negatywnie wptywajac na rynek bezpieczefistwa danych zakidcajace dziatanie
i nastroje w przedsiebiorstwach. obligacji skarbowych Stanéw Zjednoczonych systemow informatycznych (bezpieczenstwo,
— Powolne ozywienie gospodarcze z wieloma i prowa}dz;c do deflacji w strefie guro i Japonii energetyka i ustugi zdrowotne).
nawrotami probleméw moze wplynac na orai osha \er;:a ozywwehma gospodarczego na
zaufanie przedsiebiorstw i konsumentéw, rynkach wschodzacych;
obejmujac sektory, ktére dotychczas nie zostaty ¢ (2) aprecjacja mogtaby by¢ niekorzystna dla
bezposrednio dotkniete pandemig, takie krajow wschodzgcych, a wzrost rentownosci
jak finanse. obligacji skarbowych Stanéw Zjednoczonych
A ) i mogtby wptynac na rynek obligacji
— Niedoceniane efekty histerezy na rynku pracy w strefie euro.
przy rosnacym bezrobociu moga powodowac
napiecia spoteczne.

u Gotéwka, obl. indeksowane inflacja, u CHF, JPY, ztoto, CDS, opcje, u Obl. skarbowe z rynkow rozwinietych,
JPY, ztoto, USD, defensywne w minimalna zmiennos¢ gotowka, ztoto, obl. indeksowane
przeciwienstwie do cyklicznych inflacja, USD, zmiennos¢, jakos¢
Ropa, aktywa ryzykowne, AUD/CAD Ropa naftowa, aktywa ryzykowne, Ropa, aktywa ryzykowne, EMBI
lub AUD/NZD, waluty eksporteréw »frontier markets” i rynki wschodzace

surowcow

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

Jak odczytywac ocene punktéw zwrotnych
()

— Aktywnosc gospodarcza w strefie euro stopniowo
przyspiesza w miare zmniejszania ograniczen
zwigzanych z Covid-19. Dane miekkie potwierdzaja
optymizm lezacy u podstaw trwajgcego ozywienia —
pojawiajg sie duze pozytywne niespodzianki.

W szczegdlnosci wzrost aktywnosci w handlu
detalicznym stanowi dowod na stopniowe odrabianie
strat w najbardziej dotknietych sektorach, potwierdzajac
najwazniejsze wnioski z ostatniego PMI: konsensus
wykazuje oznaki umiarkowanej tendencji wzrostowej,

z Francjag na czele.

— Aktywnosc¢ gospodarcza w Stanach Zjednoczonych
systematycznie nabiera tempa, co potwierdzajg
dane zaréwno miekkie, jak i twarde. Sondaze nadal
pozytywnie zaskakuja, odzwierciedlajac silne zaufanie
lezace u podstaw ponownego otwarcia amerykanskiej
gospodarki. Poziomy konsensusowe pozostajg wysokie,
co powinno prowadzi¢ do stopniowego spadku liczby
niespodzianek gospodarczych, poniewaz dalsze wzrosty
stajq sie coraz trudniejsze.

O ASPEKTY TECHNICZNE

— Nasze wskazniki techniczne nadal wskazujg na
otoczenie majace mieszany wptyw na aktywa ryzykowne.

W poréwnaniu z ubiegtym miesigcem istotna zmiana dotyczy
sygnatéw kontrarianskich, ktore sg obecnie znacznie lepsze

ze wzgledu na ostatnie wyprzedanie rynku.

— Wskazniki RSI w koncu opuscity terytorium wykupienia
w wiekszosci segmentdw rynku i moga przyciggnac
inwestorow.

— Z drugiej strony, czynnik sezonowosci mégt odegrac pewnga

role, co przektada sie na znacznie mniej wyrazny trend.

— Podobnie jak w ubiegtym miesigcu, wyniki analizy
technicznej pozostajg mieszane i sugerujg neutralne
nastawienie do aktywow ryzykownych.

Source: Amundi Research, Data as of 13 May 2021

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

EPS REVIS. e 7 S czujki pozostaja na obszarze sygnalizujacym atrakcyjnosé ryzyka.
\ IBAA'AAA Metodologia Rozwazamy pie¢ wejsé, ktore nazywamy ,czujkami”: USTW$
\ J (indeks dolara wazony wymiang handlowag), spread miedzy aktywami o ratingu
\ s Baa i Aaa wedtug agencji Moody’s, korekty EPS, rentownos¢ skorygowang
\ ’l o ryzyko oraz skorygowany o ryzyko stosunek przeptywy pieniezne/cena.
Czujki te wykorzystywane sa do zmiany pozycjonowania w zakresie alokacji
FCFY ADJ \‘- Yy EX ADJ naszych aktywdw taktycznych. Po wykryciu niewatpliwego przekroczenia
aad B R wartosci progowych wspomniane pie¢ zmiennych jest agregowane jako
wskaznik wyprzedzajacy warunki skrajne na rynku przy okreslonym poziomie
@ Today «oe@ss |ast Month prawdopodobienstwa. Przedstawiony na ilustracji pieciokat odzwierciedla
== «b == Peak of the Pandemic emmgum Threshold levels pie¢ czujek, a czerwona linia oznacza prég alarmowy. Im wieksze jest pole

O FUNDAMENTY
| WYCENA

— Obecne poziomy na rynkach obligacji korporacyjnych i akgcji
odzwierciedlajg scenariusz wybitnie optymistyczny, z silnym
ozywieniem zyskow i wcigz tagodng postawg bankdéw
centralnych.

— Bezwzgledne poziomy wskaznikdéw cena/zysk znajdujg
sie powyzej historycznych trenddw, co jest oznaka
samozadowolenia inwestoréw.

— Po ostatnim skoku dtugoterminowych stop procentowych
wskazniki wartosci wzglednej w mniejszym stopniu sprzyjaja
dalszym znaczacym wzrostom wycen rynkowych akcji.

ALOKACJA

AKTYWOW

,heutralna
plus”

— Obawy inflacyjne doprowadzity w maju do wzrostu
zmiennosci i konsolidacji aktywéw ryzykownych, poniewaz
przetozenie na nominalne i realne stopy procentowe
stanowito przeszkode dla obecnych wysokich wycen.
Niemniej nasze wskazniki nastawienia do ryzyka nadal
sygnalizujg tagodng strukture rynku, przy czym niedawna
wyprzedaz USD i poprawa premii za ryzyko obligacji
korporacyjnych réwnowazg wzrost zmiennosci i tagodne
pogorszenie warunkow finansowych (spread Moody’s
ponizej 70 punktéw bazowych po raz pierwszy od
poczatku 2019 1.).

— Umiarkowane pogorszenie nastrojow w potgczeniu
z warunkami finansowymi znajdujgcymi sie w gornym
percentylu ich historycznego rozktadu moze spowodowac
wzrostu poziomu ,samozadowolenia” inwestoréw.

Jest to cos, co nalezy uwaznie monitorowac w najblizszej
przysztosci.

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

Ze wzgledu na ogdlng poprawe wszystkich komponentéw (z wyjatkiem
premii za ryzyko rynku akcji, ERP, skorygowanej o ryzyko kredytowe)

powierzchni obszaru za czerwong linig, tym wieksze jest postrzegane ryzyko,
a tym samym potrzeba wdrozenia defensywnej alokacji aktywow.

Dokument przeznaczony wytacznie dla klientéw profesjonalnych, podmiotéw swiadczacych ustugi z zakresu inwestycji oraz wszelkich innych specjalistow z branzy finanséw. -13
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WNIOSKI Z ANALIZ GLOBALNYCH

n Inflacja w Stanach Zjednoczonych wzrosta dzieki korzysthemu potaczeniu silnego popytu oraz
wysokiej presji ze strony cen producentéw
» Cho¢ potwierdzamy nasza sredniookresowg prognoze wzrostu PKB na poziomie 7,5% w 2021 r., jednoczesnie podnosimy tez prognoze inflacji,

ktéra obecnie powinna utrzymywac sie na poziomie powyzej 3% do IV kwartatu, a nastepnie kontynuowac trend spadkowy, by w 2022 osiggnac
poziom 2,4%.

» Spodziewamy sie, ze inflacja w Stanach Zjednoczonych osiggnie szczyt w Il kwartale w zwigzku ze znaczacym efektem bazy w rocznice
zatamania wielu cen podczas pierwszej fali Covid-19 w 2020 roku.

* Oczekuje sie, ze inflacja w najblizszym czasie bedzie szczegdlnie zmienna w ujeciu miesiecznym, ze wzgledu na wzajemne oddziatywanie
silniejszego odbicia popytu zaréwno na towary, jak i na ustugi, a takze ograniczonej podazy, w niektérych przypadkach spotegowanej przez
waskie gardta w produkgcji.

* Znaczenie gtéwnego czynnika ryzyka realizacji prognozy pozostaje ponadprzecietnie wysokie: a) lepsza pozycja przetargowa w zakresie
ustalania cen po wznowieniu dziatalnosci moze doprowadzi¢ do szybszego niz oczekiwano przetozenia sie wysokich kosztéw na ceny
produkgji, ktére jak dotad zmaterializowaty sie tylko czesciowo; a ponadto b) utrzymujacy sie wzrost dtugoterminowych oczekiwan
inflacyjnych konsumentdw moze sie bardziej utrwali¢ w procesie ustalania cen.

E Potencjalna konsolidacja rynkéw akcji w na rynkach rozwinietych, poniewaz dynamika gospodarcza
osiggneta juz szczyt

» Poziomy kilku wskaznikow wygladaja na zblizone do maksymalnych: wskazniki PMI dla przemystu oraz ISM znajduja sie na historycznych
maksimach lub blisko nich, konsensusy MSCI World oraz S&P 500 dotyczace przysztych poziomdéw wskaznikdw zysku na akcje (EPS) znajduja
sie juz powyzej poziomow sprzed kryzysu, warunki finansowe znajdujg sie na najnizszym percentylu od 2007 roku, a wartos¢ pozycji na akcjach
powrdécita do poziomow sprzed pandemii.

* Wielka rotacja z akcji defensywnych w kierunku akcji cyklicznych zostata na razie wstrzymana. Wyceny sg bardzo wysokie.

+ Obnizamy rekomendacje dla akcji globalnych z ,przewazaj” do neutralnej. Oczekujemy jednak, ze konsolidacja rynku bedzie krétkotrwata
i nie spowoduje odwrdcenia trendu wzrostowego.

E Cykliczne ozywienie w Ameryce tacinskiej napotyka problemy w zwigzku ze wzrostem
popularnosci lewicy

» Wahadto polityczne w Ameryce tacinskiej wyraznie wychylito sie w lewo, pchane zarowno przez czynniki strukturalne sprzed pandemii, jak i,
ostatnio, przez trudne otoczenie cykliczne. Spadek produktywnosci oraz rosnace — zwtaszcza w nastepstwie pandemii — potrzeby spoteczne
spowodowaty bolesne zatamanie gospodarcze.

» Niezadowolenie spoteczne i nastroje antyestablishmentowe byty widoczne juz w 2019 roku.
» Zatrwajaca obecnie w Chile reforme konstytucyjna odpowiada obecnie rozdrobniony i majacy tendencje lewicowe organ.

* W Peru wybitnie lewicowy kandydat na prezydenta Pedro Castillo prowadzi w sondazach przed druga tura, majac pod reka kilka radykalnych
pomystow.

* W Kolumbii reforma podatkowa okazuje sie oderwana od rzeczywistosci i powoduje rzeczywiste szkody gospodarcze i finansowe,
a rating kredytowy kraju zostat obnizony do poziomu $mieciowego.

* Wybory w Brazylii, ktore odbeda sie pod koniec przysztego roku, dajg wtadzom wiecej czasu na uzdrowienie gospodarki oraz szanse
na unikniecie lewicowego zwrotu w strone Luli.

n Prognoza tempa wzrostu PKB Japonii obnizona w zwigzku z gorszym od oczekiwan odczytem
za | kwartat oraz powolnym tempem szczepien

+ Tempo wzrostu PKB okazato sie znacznie nizsze niz oczekiwano, przy czym spowolnienie konsumpcji prywatnej przyczynito sie do jego spadku
o ponad potowe.

» QOdsetek zaszczepionych pozostaje niski (<10%), co naraza Japonie na nawroty epidemii. Stan wyjatkowy zostat rozszerzony na poczatku maja,
co zaszkodzito mobilnosci.

* Popyt zewnetrzny pozostaje pozytywnym wyjatkiem po bardzo szybkim wzroscie zagranicznych zamoéwieri na maszyny.

14 - Dokument przeznaczony wytacznie dla klientéw profesjonalnych, podmiotéw swiadczacych ustugi z zakresu inwestycji oraz wszelkich innych specjalistéw z branzy finanséw.
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KLASY AKTYWOW - POGLADY AMUND|

Kiasa aktywow [pogiaazmianael e |

Ponowne otwarcie gospodarkii wydatki fiskalne administracji Bidena powinny wspiera¢ ogélny wzrost gospodarczy i popyt, ale
na rynku wystepuijg tez obszary skrajnych wycen. Ponadto niedobory podazowe i potencjalne podwyzki podatkéw pozostajg
kwestiami, ktore moga negatywnie wptyna¢ na popyt. W rezultacie utrzymujemy podejscie selektywne, monitorujemy
czynniki ryzyka i rozgrywamy rotacje zwigzane z ozywieniem, preferujac akcje cykliczne oraz akcje z segmentu ,wartosci”.

USA =

Stopniowo wycofywane ograniczenia w przemieszczaniu sie oraz postepy akcji szczepien (w Stanach Zjednoczonych i poza
Segment nimi) nadal stanowig pozytywne bodZce dla popytu konsumpcyjnego i wzrostu gospodarczego. Dlatego wiasnie uwazamy,
,wartosci”, + ze rotacja na korzys¢ segmentu ,wartosci” bedzie nadal nabiera¢ tempa, zwtaszcza w kontekscie oznak wzrostu inflacji.
USA Istniejg réwniez mozliwosci identyfikacji charakteryzujacych sie wysokga jakoscig, stabilnych spotek, ktére majg potencjat,
aby stac sie przysztymi liderami w zakresie ESG.

Utrzymujemy ostrozne podejscie do segmentu ,wzrostu” — zwiaszcza ,hiperszybkiego” — w kontekscie nadal wysokich
- wycen. W miare powrotu wzrostu gospodarczego i wzrostu stop procentowych w przysztosci inwestorzy powinni
poszukiwac obszardw o korzystniejszych wycenach, w mniejszym stopniu dotknietych rosngcymi stopami dyskontowymi.

Segment
swzrostu”, USA

Ostatni sezon wynikéw okazat sie dobry, co wskazuje na znaczenie normalizacji gospodarek. W regionie nadal obserwuje
sie ponowne otwarcia, co powinno wspierac¢ (nieliniowg) rotacje w sektorach zwigzanych ze wzrostem gospodarczym.

Europa = Uwazamy jednak, ze wiele dobrych wiadomosci zostato juz uwzglednionych w cenach rynkowych. W zwiazku z tym
monitorujemy trendy inflacyjne i koncentrujemy sie na wartosci wzglednej oraz na spoétkach o silnych fundamentach
i dobrej pozycji przetargowej.

PLATFORMA AKCJI

hanenis - v Pauza w globalnej dynamice gospodarczej moze na krétko wptynac na japonskie rynki. W perspektywie srednioterminowej
P wzrost gospodarczy powinien by¢ wspierany przez eksport, rosnace ptace oraz ostabienie jena.

Perspektywa wzrostu rentownosci obligacji amerykanskich, wraz ze specyficznymi czynnikami ryzyka o charakterze
Rynki =/+ v lokalnym i wrazliwoscig na czynniki zewnetrzne, stwarza pewne krotkoterminowe utrudnienia dla rynkow wschodzacych.
wschodzace Przyjmujac wysoce selektywne podejscie, inwestorzy powinni skupic sie na segmencie ,wartosci” i akcjach cyklicznych, ktére

moga skorzystac na wzroscie konsumpcji, a takze na sektorach wykazujacych atrakcyjne wyceny i zréwnowazone trendy.

Obserwujemy wyzszy niz oczekiwano wskaznik CPI, niedobory podazy oraz priorytetowe traktowanie zatrudnienia przez
Fed. Wraz z silng konsumpcja, obawami o wysokos¢ deficytu oraz planami wydatkéw rzadowych wskazuje to na dalszy

Skarbowe USA - v wzrost inflacji, co wywiera presje na obligacje skarbowe Standw Zjednoczonych. Inwestorzy powinni zachowac ostroznosc
i aktywnos$¢ w zarzadzaniu duracjg, jednak musza przy tym unikac btedu polegajacego na jej zwiekszaniu. Z kolei papiery
skarbowe zabezpieczone przed inflacjg powinny radzi¢ sobie dobrze warunkach wzrostu inflacji.

W $wietle presji na wzrost rentownosci obligacji z rdzenia strefy euro ograniczamy duracje naszych portfeli, ryzyko
stopy procentowej oraz udziat papieréw dtuznych o dtugich terminach zapadalnosci. Zamiast tego koncentrujemy sie na
instrumentach bardziej krotkoterminowych i preferujemy specyficzne czynniki ryzyka o charakterze lokalnym, ktére daja
wiecej mozliwosci w zakresie podejscia selektywnego. W obliczu poprawiajgcych sie zarobkdw konsumentéw atrakcyjne
wydaja sie kredyty sekurytyzowane, a w szczegoélnosci sekurytyzowane wierzytelnosci niemieszkaniowe. Inwestorzy
muszq jednak zwraca¢ uwage na wyceny.

Korporacyjne
inwestycyjne =
USA

Korporacyjne Transakcje carry trade oparte na instrumentach wysokodochodowych sg obecnie atrakcyjne, a wraz z otwieraniem sie
wysokodocho- = gospodarki dane fundamentalne spotek powinny sie poprawiac. Nadal istnieje jednak potrzeba obrony nadwyzki dochoddw
dowe USA i dbatosci o wrazliwa réwnowage miedzy zyskiem i jakoscig poprzez podejscie selektywne.

Uwazamy, ze poprawiajacy sie wzrost gospodarczy (i potencjalnie inflacja) w Europie wspiera wzrost nachylenia krzywej
Skarbowe - dochodowosci, wywierajgc presje na obligacje z rdzenia strefy euro. Dlatego tez utrzymujemy ostrozne podejscie.
Europa EBC nie dopusci jednak do znaczacego wzrostu rentownosci, aby wesprze¢ wzrost gospodarczy. Z drugiej strony,
jestesmy konstruktywnie nastawieni do dtugu peryferyjnego.

Przyjmujemy podejscie konstruktywne do klasy inwestycyjnej ze wzgledu na stabilne dane fundamentalne i parametry
techniczne, duza ptynnos¢ na rynkach oraz oczekiwania dotyczgce umiarkowanej poprawy. Poprawiajg sie zarowno
perspektywy ratingowe, jak i sytuacja w zakresie wolnych przeptywdéw pienieznych. Utrzymujemy jednak podejscie
selektywne, biorgc pod uwage nadmierne wyceny w niektorych przypadkach oraz ryzyko zwigzane ze stopami
procentowymi i duracja. Ogdlnie rzecz biorac, preferujemy dtug z ratingiem BBB, krétsze terminy zapadalnosci oraz sektory
zwigzane z ozywieniem gospodarczym (dtug podporzadkowany, energetyka, motoryzacja).

Korporacyjne
inwestycyjne =/+
Europa

Korporacyjne Dane fundamentalne spoétek ulegaja poprawie w zwigzku z ozywieniem gospodarczym, co powinno sprzyjac perspektywom
wysokodocho- = w zakresie wykonywania zobowigzan. Preferujemy obszary, w ktérych istnieje mozliwos¢ dalszego spadku spreadow,
dowe Europa ale jestesmy wysoce selektywni.

PLATFORMA INSTRUMENTOW STAODOCHODOWYCH

Podtrzymujemy preferencje dla instrumentéw wysokodochodowych w stosunku do klasy inwestycyjnej w przypadku obligacji
=/+ zaréwno skarbowych, jak i korporacyjnych, poniewaz wycena tego segmentu rynku odzwierciedla rzeczywistosc lepigj niz

na poczatku roku. Na przeszkodzie stojg jednak rosnace stopy procentowe w Stanach Zjednoczonych. W perspektywie

dtugoterminowej ta klasa aktywdw moze by¢ dobrym uzupetnieniem strategii generowania dochodu przez inwestorow.

Obligacje
z rynkéw wsch.
twarda waluta

Obligacje Umacniajacy sie dolar i rosnace stopy procentowe w Stanach Zjednoczonych stanowia przeszkode dla diugu
z rynkéw wsch. = denominowanego w walutach lokalnych i uzasadniajg bardzo selektywne podejscie. Jestesmy szczegdlnie ostrozni,
wal. lokalne jesli chodzi o stopy procentowe. Na rynku walutowym dostrzegamy pewien potencjat ozywienia w drugim potroczu.

Odbicie gospodarcze na Swiecie wspiera ceny towaréw. Metale przemystowe, takie jak miedz, odnotowaty skokowy wzrost
cen ze wzgledu na rosnacy popyt (w zwiagzku z zielong transformacja i ponownym otwarciem gospodarki) oraz obawy

Surowce o niedobdr podazy. Podczas gdy Fed utrzymuje na razie niskie stopy procentowe, inwestorzy powinni uwaznie sledzic¢
ruchy stép procentowych i ich wptyw na cene ztota.
Blizniacze deficyty w Stanach Zjednoczonych powinny ciazy¢ dolarowi w dtugim terminie. W najblizszym czasie ,,zielony”
Walut powinien radzi¢ sobie dobrze, zwtaszcza w stosunku do walut o niskiej rentownosci (JPY, CHF), ze wzgledu na réznice
Y w tempie wzrostu gospodarczego. Waluty cykliczne wchodzgce w sktad bloku G10 — NOK, CAD i AUD — beda jednak
prawdopodobnie osiggac dobre wyniki w miare otwierania sie gospodarek.
LEGENDA
—— - - = + ++ +++
Pogorszenie w stosunku do Poprawa w stosunku do
Negatywna Neutralna Pozytywna poprzedniego miesiaca poprzedniego miesigca

Trodto: Amundi, na dzien 22 maja 2021 1, poglady dotyczace inwestyji rozliczanych w EUR. Niniejszy materiat stanowi ocene otoczenia rynkowego w okreslonym momencie, a jego celem nie jest prognozowanie przysztych zdarzen lub zagwarantowanie przysztych
wynikow. Czytelnicy nie powinni polegac na niniejszych informacjach jako wynikach badar, poradach inwestycyjnych badz rekomendadach dotyczacych jakichkolwiek konkretnych funduszy lub papierdw wartosciowych. Niniejsze informacje maja charakter wytacznie
pogladowy i edukacyjny, a ponadto mogq ulec zmianie. Niniejsze informacje nie odzwierciedlaj faktycznej biezacej, historycznej badz przyszte] alokacji aktywéw hadz portfela ktdregokolwiek z produktéw Amundi.

1G= obligacje korporacyjne klasy inwestycyjnej, HY = wysokodochodowe obligacje korporacyine; EM Bonds HC / LC = obligadje z rynkéw wschodzacych denominowane w twardej walucie / walucie lokalne; WTI = West Texas Intermediate. QF = ilosciowe rozluznienie polityki pienieznej

Dokument przeznaczony wytacznie dla klientéw profesjonalnych, podmiotéw swiadczacych ustugi z zakresu inwestycji oraz wszelkich innych specjalistow z branzy finanséw. -15
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Prognoza makroekonomiczna

Dane z dnia 24.05.2021
' Inflacja

) Rzeczywisty wzrost PKB, % |
Srednie (CPL . %)
roczne (%) 202 201 2022

" 0 0 2020 2001 2022

zakres

Swiat 35 58067 3745 26 31 32
Kraje 52 5160 3239 07 21 18
rozwinigte
USA 35 68/82 33/42 13 31 25
Japonia -49  25/31 2,8/34 0,0 -04 0,6
Wik.
Brytania -98  55/61 45/51 09 16 22

Strefaeuro 6,7  4,0/46 31/38 03 18 15

Niemcy 51 2733 3086 05 24 17
Francja 82 56/62 2935 05 15 16
Whochy -89 3743 3238 01 15 15
Hiszpania 108 46/52 44/50 -03 14 13

Irédto: Amundi Research

Prognoza kluczowych stép
28.05 Amundi Konsensus Amundi Konsensus
2021 +6m. +6m. +12m. +12m.
USA 03 0/025 015 0/025 0,6
Strefaeuro -0,52 -0,50 -0,51 -0,50 -0,51
Japonia  -0,02 -00 -0,03 -00 -005
Wik.

Brytania
Irédto: Amundi Research

010 01 on 0, 0,13

Terminarz pol. monetarnej

Banki centralne Nastepne posiedzenie
Rezerwa Federalna (FOMC) 16 czerwea
EBC (Rada Prezesow) 10 czerwea
Bank Japonii (MPM) 18 czerwea
Bank Anglii (MPC) 24 czerwea

Iréako: Amundi Research

Stany Zjednoczone: Dzieki niezwykle dostosowawczej polityce monetarnej gospodarka amerykariska
nadal szybko sie odradza, a w chwili pisania tego tekstu najprawdopodobniej powrdcita juz do poziomu
sprzed pandemii. Ostatnio podnieslismy prognoze zaréwno wzrostu gospodarczego, jak i inflacji na rok
2021. Przy silnych efektach bazy w Il kwartale oczekuje sie, ze inflacja gwattownie wzrosnie, a nastepnie
zmaleje, pozostajgc w najblizszym czasie bardzo niestabilna ze wzgledu na niedopasowanie popytu i podazy,
spotegowane niskimi zapasami i rosngcymi kosztami czynnikéw produkgji. Fed najprawdopodobniej uzna te
zmiany za zgodne ze swoim celem i nadal bedzie traktowad presje inflacyjng jako tymczasowa.

Strefa euro: Dane o PKB za | kwartat okazaty sie lepsze niz oczekiwano, a spadek byt tagodniejszy niz
wynikatoby to z rozszerzenia restrykcji sanitarnych. W Il kwartale powinien nastgpi¢ umiarkowany wzrost
W miare znoszenia ograniczen, a nastepnie silniejsze przyspieszenie od lata w miare powszechnego
zZnoszenia ograniczen i postepu kampanii szczepien. Rzady powinny nadal oferowac wsparcie fiskalne, dopoki
ozywienie gospodarcze nie wejdzie na wtasciwe tory, a Europejski Bank Centralny bedzie nadal prowadzic¢
dostosowawcza polityke monetarna. Inflacja powinna rozwijac sie zgodnie z tendencja wzrostowa, pozostajac
zmienna pod wptywem czynnikdw przejsciowych, przekraczajac tymczasowo cel w IV kwartale, a nastepnie
powracajac ponizej trendu w 2022 r.

Japonia: Wzrost PKB za | kwartat okazat sie znacznie nizszy niz oczekiwano — we wszystkich sektorach
odnotowano pewne spowolnienie. Spadek popytu wewnetrznego, a w szczegdlinosci konsumpcji prywatnej,
byt gtéwnym ,winowajcg” w warunkach tagodnych ograniczern mobilnosci. Patrzac w przysztosé, mozna
stwierdzi¢, ze niepokojace jest wolne tempo szczepiert w Japonii, ktore sprawia, ze kraj ten jest podatny
na nowe fale zakazen i rozprzestrzenianie sie nowych mutacji. W przeciwienstwie do dynamicznego
popytu zewnetrznego konsumpcja prawdopodobnie bedzie sie odbudowywad jedynie w wolnym tempie,
co ograniczy wzrost inflacji.

Wielka Brytania: Bioragc pod uwage, ze realizacja harmonogramu ponownego otwarcia i kampanii szczepien
osiagga ,.kamienie milowe” planu rzadowego, spodziewamy sie petnego otwarcia do 21 czerwca. Biorac pod
uwage wyrazniejsze niz oczekiwalismy oznaki ozywienia gospodarczego, podnieslismy nasze prognozy
wzrostu, oczekujac, ze gospodarka nabierze tempa od Il kwartatu, a w drugim potroczu bedzie juz solidnie
rozpedzona. Inflacja powinna rosnac¢ w nastepstwie oddziatywania czynnikdw o charakterze przejsciowym,
utrzymujac sie jednak zasadniczo w granicach celu i nie zagrazajac wspierajgcemu kursowi polityki pienieznej,
ktory powinien wspotgraé ze wzmocniong ostatnio polityka fiskalng w ramach stabilnego podtrzymywania
ozywienia gospodarczego.

Fed: Przewodniczacy Fedu Jerome Powell potwierdzit na kwietniowym posiedzeniu FOMC, ze nie jest to
jeszcze czas na rozmowy 0 ograniczaniu skali skupu aktywow, podkreslajac, ze jego instytucja jest jeszcze
daleka od osiggniecia zatozonych celéw i ze minie ,troche czasu”, zanim dokonane zostang ,znaczace dalsze
postepy”. Priorytetem jest rynek pracy: termin ograniczenia skali skupu bedzie zaleze¢ od jego ewolucii.
Warunkiem rozpoczecia analiz i komunikacji (prawdopodobnie na sierpniowej konferencji w Jackson Hole)
dotyczacych ograniczenia skali skupu aktywow bedzie szereg dobrych danych miesiecznych dotyczacych
zatrudnienia. Fed podtrzymuje poglad, ze wysoka inflacja w najblizszych kwartatach bedzie przejsciowa,
poniewaz jej przyczynami bedg efekt bazy oraz wystepowanie ,waskich gardet”.

EBC: Zgodnie z oczekiwaniami, kwietniowe posiedzenie nie przyniosto zadnych istotnych wiesci dotyczacych
polityki monetarnej — EBC utrzymuje gotebie nastawienie i potwierdza swoje wysoce dostosowawcze
stanowisko w zakresie polityki pienieznej. Prezes EBC uznata wszelkie dyskusje o mozliwym stopniowym
ograniczaniu skupu za przedwczesne i podkreslita, ze w kontekscie rozwoju sytuacji w innych jurysdykcjach
istnieje koniecznosc¢ utrzymania wsparcia monetarnego jeszcze przez jakis czas, poniewaz gospodarka
przebedzie dtuga droge, zanim ostatecznie upora sie z pandemia. Gtdwnym tematem czerwcowego
posiedzenia bedzie prawdopodobnie kwartalny przeglad zakupdw prowadzonych w ramach programu PEPP.

Bank Japonii: Po podwyzszeniu prognoz wzrostu gospodarczego przez Bank Japonii 28 kwietnia perspektywy
ozywienia w Japonii ponownie sie pogorszyty, a ostatnie dane dotyczace wzrostu gospodarczego i inflacji
negatywnie zaskoczyty rynki. Przy niskim wskazniku szczepien (<5 szczepiert na 100 0séb) wiekszosc
kraju powrdcita do stanu wyjatkowego w obliczu rosnacej liczby zakazonych. Taki rozwdj sytuacji, cho¢
w najblizszym czasie raczej nie sktoni wtadz do wprowadzenia dodatkowych bodzcow, sugeruje, ze Bank
Japonii prawdopodobnie powstrzyma sie ze zmianami dtuzej niz sie spodziewano.

Bank Anglii: Na ostatnim posiedzeniu Bank Anglii utrzymat taczny cel programu skupu aktywéw na
niezmienionym poziomie 895 mid GBP, mimo ze jeden z cztonkdw gtosowat za zmniejszeniem jego wielkosci.
Jednoczesnie ze wzgledu na to, ze QE w Wielkiej Brytanii nie ma charakteru otwartego, a skup obligacji
odbywa sie z duzym wyprzedzeniem, Bank Anglii ogtosit spowolnienie jego tempa. Pomimo znaczacej
korekty w gore prognozy PKB na 2021r,, z 5% do 7,25%, Komitet Polityki Pienieznej wystat zasadniczo gotebi
komunikat, jako ze zaciesnienie polityki pienieznej pozostaje odlegta perspektywa.

16 - Dokument przeznaczony wytacznie dla klientéw profesjonalnych, podmiotéw swiadczacych ustugi z zakresu inwestycji oraz wszelkich innych specjalistéw z branzy finanséw.
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¢ Chiny: Kwietniowe dane okazaty sie stabsze od oczekiwan. Spadek sprzedazy detalicznej i produkcji

Pranoza makroekonomiczna przemystowej zwieksza niepewnosc¢ co do naszych optymistycznych prognoz dotyczacych ponownego

Dane z dnia 24.05.2021 przyspieszenia wzrostu gospodarczego w Il kwartale. Z drugiej strony, szczepienia w koncu przyspieszyty.

ReeCisty warost PRB. % Inflacia W tempie 20 min szczepionek dziennie Chiny mogg zaszczepi¢ 70% swojej populacji do lipca. Inflacja,

Sl LAEY o (CPLt/r, %) cho¢ wskaznik PPl zmierza w kierunku 8% r/r, w nadchodzacych miesigcach bedzie tracic na sile z powodu

roczne (%) 200 W 00 stabszych impulséw ze strony polityki monetarnej i fiskalnej. Z kolei inflacja CPI pozostata niska, przy spadku
ks 2020 2021 2022 inflacji zywnosci i powolnym umacnianiu sie inflacji bazowej.

N ¢ Indie: W zwiagzku z tym, ze liczba zachorowan na Covid w koncu osiggneta szczyt na poziomie krajowym,
Swiat 35 SH6T 3UA5 26 31 32 a nie tylko w duzych miastach (295 tys. w tygodniu do 19 maja w porownaniu do 391 tys. w tygodniu
Kraje 21 6412 4050 40 39 4] do 9 maja), potwierdzamy prognoze wzrostu PKB 0 9-10% r/r w ujeciu realnym w roku fiskalnym 2022.
wschodzace ’ pRER RERE O mT W miedzyczasie korzystny efekt bazy powinien utrzymac gtowny wskaznik inflacji w docelowym przedziale
Brazylia 41 4252 1030 32 65 4) RBI pomimo presji na ceny czynnikdw produkcji, odzwierciedlonej przez gwattowny wzrost wskaznika WPI

do 10,5% r/r w kwietniu. Nie nalezy spieszy¢ sie z normalizacjg — polityka pieniezna powinna zachowac
Meksyk 82 5464 2040 34 45 34 charakter dostosowawczy, ukierunkowujgc wspierajacy policy mix.
Rosja 31 30040 2035 34 51 44 « Brazylia: Po bardzo trudnym kwietniu i poczatku maja mobilnos¢ i aktywnos¢ szybko odbity sie od dna,
Indie 1 90/102 5)/65 66 51 62 co sugeruje, ze kolejne spowolnienie spowodowane Covidem juz mineto — w rzeczywistosci zmiany

Indonedi mobilnosci niepokojaco wyprzedzajg dynamike kolejnych fal epidemii. Gtéwny wskaznik inflacji w skali
ponens 20 386 4656 20 20 32 rocznej ma latem osiggna¢ wartosc¢ szczytowga znacznie powyzej celu (okoto 8%), ale pdzniej powinien
Chiny 23 8894 4955 25 14 25 zmale¢. BCB podwyzsza stopy procentowe o 75 p.b., ale nadal jest zdecydowany na jedynie czesciowa
renormalizacje — sadzimy, ze bedzie musiat p6js¢ dalej. Poprawa sytuacji epidemicznej pozwolita wtadzom
RPA -69 341 2131 32 44 4] < S : .
na nowo skupic sie na reformach, takich jak prywatyzacja Petrobrasu i reforma podatkowa.

Turcja 16 36/46 3741 23 156 1S5

Irédto: Amundi Research

 Europa Srodkowo-Wschodnia: Gtowny wskaznik inflacji w kwietniu wzrést, gtéwnie z powodu wyzszych cen
paliw i zywnosci. W Czechach i na Wegrzech na inflacje wptyneta réwniez podwyzka akcyzy na alkohol i tyton.
Oczekuije sie, ze w Ill kwartale gtowny wskaznik inflacji spadnie, ale pozostanie na wysokim poziomie — bliskim
goérnej granicy przedziatéw docelowych bankéw centralnych lub wyzszym — przy utrzymujacej sie presji
inflacyjnej (niedobory po stronie podazy, wysokie ceny surowcéw, ozywienie gospodarcze na sSwiecie, wzrost
ptac). W kontekscie tego trendu komentarze bankdw centralnych staty sie bardziej jastrzebie. Normalizacja
polityki monetarnej jest w toku — Czeski Bank Narodowy jako pierwszy podniesie stopy procentowe, podczas
gdy NBP i Wegierski Bank Narodowy powinny rozpocza¢ ograniczanie skali luzowania ilosciowego.

Prognoza k|UCZOWVCh stép ¢ ChBL (Chiny): Ca+kow.|ty wzrost ﬁnanso.wama spo+ecznego byt nizszy niz oczeklwanq i wyniost w.kW|etn|u
11,7% r/r, co byto kolejng negatywna niespodziankg po marcowym spadku. W zwigzku z tymi dwoma
procentOWVCh negatywnymi odczytami obnizylismy jeszcze bardziej nasz cel na koniec roku dla wskaznika TSF (facznego

finansowania spotecznego) z 11% do 10,5%, zaktadajac umiarkowane obnizenie relacji dtugu do PKB w 2021

31.05 Amundi Konsensus Amundi Konsensus roku. Spadek ten powinien wynika¢ ze spowolnienia akcji kredytowej bankéw i mniejszej emisji obligacji
021 +6m. +6m. +2m.  +2m. korporacyjnych, poniewaz rzad ogranicza akcje kredytowa na rzecz rynku mieszkaniowego oraz podmiotow
Chiny 385 38 38 395 385 finansujacych samorzady lokalne (LGFV). Poniewaz proces delewarowania juz trwa, oczekujemy, ze ChBL

nie bedzie nadmiernie aktywny i pozostawi stope LPR na niezmienionym poziomie.

Indie 400 400 400 425 420
¢ RBI (Indie): Po pozostawieniu gtéwnej stopy procentowej na niezmienionym poziomie na poczatku kwietnia
Brazylia 350 650 505 650 585 (4,0%), kolejne nawroty pandemii sktonity RBI do wdrozenia 5 maja dodatkowych srodkdw, niezaleznie od
Rosja 500 575 550 600 550 wsparcia ptynnosci i akcji kredytowej oraz restrukturyzacji zadtuzenia w systemie bankowym. Niezaleznie
Frodo: Amundi Research od tego, ze inflacja spada w sposéb bardziej komfortowy w ramach przedziatu docelowego (4,3% r/r
w kwietniu z 5,5% w marcu), a takze biorac pod uwage, ze szczyt pandemii spodziewany jest na przetomie
maja i czerwca, nie oczekujemy, ze RBI wznowi cykl luzowania w 2021 r.

e BCB (Brazylia): Bank centralny ma zamiar ,czesciowo” przywrdécié normalne stopy procentowe, koncentrujgc
podwyzki na poczatkowych etapach zmian. Zgodnie z tg strategia BCB w maju ponownie podnidst stopy
075p.b, (do 3,50%) oraz wstepnie zapowiedziat kolejna podwyzke o tej samej skali na nastepnym posiedzeniu
w czerwcu. Ton opublikowanego komunikatu byt jednak nieco gotebi — podkreslono w nim to, ze catkowite
wycofanie bodZzcéw monetarnych grozitoby obnizeniem inflacji ponizej celu w 2022 roku. Bardziej obawiamy
sie 0 miedzynarodowe ceny surowcow i ich wptyw na inflacje — uwazamy, ze petna normalizacja polityki

A A pienieznej bedzie konieczna juz w tym roku (6,50%).
Terminarz pol. monetarnej ; o o _ _ _
¢ CBR (Rosja): 24 kwietnia Centralny Bank Rosji obnizyt swojg stope procentowg o0 50 p.b., do 5,5%, i ogtosit,

ze zaczyna wdrazac¢ dostosowawczga polityke monetarna. Pozostaje tez otwarty na dalsze ciecia stop. Presja

Banki centralne Nastepny komunikat dezinflacyjna spowodowana stabym popytem przewaza nad tymczasowymi czynnikami proinflacyjnymi,
ChBL 21 czerwea takimi jak ostabienie rubla. Oczekuje sie, ze roczna inflacja osiggnie poziom 3,8-4,8% na koniec roku,
a nastepnie spadnie do 4%, czyli poziomu docelowego. CBR dokonat réwniez przegladu swoich prognoz
BRI 4 aerwaa makroekonomicznych na lata 2020-21. Biorac pod uwage oczekiwane spowolnienie aktywnosci gospodarczej,
B(B, Brazylia 16 czerwea oczekujemy, ze CBR do korica roku obnizy stopy procentowe o 100 p.b.
(BR 1l zerwea

Iréako: Amundi Research

Dokument przeznaczony wytacznie dla klientéw profesjonalnych, podmiotéw swiadczacych ustugi z zakresu inwestycji oraz wszelkich innych specjalistow z branzy finanséw. -17
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PROGNOZY MAKROEKONOMICZNE | RYNKOWE
Prognozy makroekonomiczne X

Kraje rozwiniete

Rzeczywisty wzrost PKB, Inflacja
. % (CPI, t/r, %) i i
$rednie roczne 0 o 28.05.2021 Amundi Konsensus ~ Amundi Konsensus
%) +6m. +6m. +12m. +12m.
2020 2021 2022
2020 2021 2022 USA 0,13 0/0,25 0,15 0/0,25 0,16
zakres
USA 35 6,8/8,2 3,3/4,2 13 31 25 Strefa euro -0,52 -0,50 -0,51 -0,50 -0,51
. Japonia -0,02 -0,1 -0,03 -0,1 -0,05
Japonia -4,9 2,5/3,1 2,8/34 00 -0,4 0,6
L . 0,10 0,1 0,11 0,1 0,13
Strefa euro -6,7 4,0/4,6 31/38 03 18 15 Brytania
Kraje wschodzace
NISmE . 27/33 30/36 U | 24 E Amundi Konsensus  Amundi Konsensus
2021-05-31
) +6 m. +6 m. +12 m. +12m.
Francja -8,2 5,6/6,2 2,9/3.5 05 | 15 1,6
Chiny 3,85 3,85 3,85 3,95 3,85
Witochy -8,9 3,7/43 32/38 -01 15 15
Indie 4,00 4,00 4,00 4,25 4,20
Hiszpania -10,8 4,6/572 44/50 -03 14 13
Brazylia 3,50 6,50 5,15 6,50 5,85
WIk. Brytania -9,8 5,5/6,1 4,5/5,1 09 16 22
Rosja 5,00 5,75 5,50 6,00 5,50
Brazylia -4,1 4,2/5,2 1,0/3,0 3,2 6,5 4,1
Meksyk -8,2 5,4/6,4 20/40 34 45 34 Prognoza stép dtugoterminowych
Rosja 31 3,0/4,0 2,0/3,5 34 51 44 Rentownostlz obl. 2-letnich -
28.05.2021 A}fngundn Fc:gward ﬁTzundl Ff;;vard
Indie 71 9,0/102 51/65 66 51 6.2 m. m. m. m.
USA 0,14 0,20/0,35 0,29 0,35/0,50 0,46
Indonezja -2,0 3,8/4,6 4,6/56 20 20 32
Niemcy -0,66 -0,70/-0,50 -0,68 -0,70/-0,50 -0,68
Chiny 2,3 8,8/9,4 4,9/55 25 1,4 25
Japonia -0,12 -0,20/-0,10 -0,12 -0,20/-0,10 -0,14
RPA -6,9 3,1/4,1 2,1/3,1 32 44 47 Wik,
. 0,05 0/0,25 0,16 0,25/0,5 0,25
Brytania
Turcja 1,6 3,6/4,6 3,7/4,7 12,3 156 11,5 Rentownos¢ obl. 10-letnich
. Amundi Forward Amundi Forward
Kraje 28.05.2021
rozwiniete -5,2 5,1/6,0 32/39 07 21 18 +6m. +6m. +12m. +12m.
USA 1,59 1,8/2,0 1,75 2,1/2,3 1,89
Kraje
wschodzace "2,2 6.4/72 40/50 40 39 4] Niemcy 019  -0,20/0,0 -0,09 -0]0/+0,1 -0,02
Swiat -3,5 5,8/6,7 3’7/4,5 2,6 3,1 3,2 Japonia 0,08 0/0,20 0,13 0/0,20 0,17
Wik.
Brytania 0,79 0,9/1,1 0,98 1,1/1,3 1,08
Prognoza dla walut
Amundi Konsensus ~ Amundi Konsensus Amundi Konsensus ~ Amundi  Konsensus
LR Il kw. 2021r. 111 kw. 2021r. |kw.2022r. |kw.2022 g Il kw. 2021r. 111 kw. 2021r. |kw.2022r. |kw. 2022
EUR/USD 1,219 1,186 1,21 1,16 1,21 EUR/SEK 10,13 9,88 10,00 10,06 9,90
usD/JPY 10 112 109 14 110 USD/CAD 1,21 1,19 1,22 1,24 1,23
EUR/GBP 0,86 0,84 0,86 0,85 0,85 AUD/USD 0,77 0,80 0,78 0,75 0,79
EUR/CHF 1,10 1,12 1M 1,12 1,12 NZD/USD 0,73 0,73 0,72 0,69 0,73
EUR/NOK 10,20 9,73 9,89 10,11 9,80 USD/CNY 6,37 6,50 6,47 6,60 6,42

Irédto: Amundi Research

8- Dokument przeznaczony wytacznie dla klientéw profesjonalnych, podmiotéw swiadczacych ustugi z zakresu inwestycji oraz wszelkich innych specjalistéw z branzy finanséw.
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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 rezimow finansowych (scenariusz gtéwny, pesymistyczny i optymistyczny),
ktére sg uwarunkowane i okreslone przez nasze prognozy makroekonomiczne.

— Ryzyko

Prawdopodobienstwa wystgpienia poszczegdlnych czynnikow ryzyka sg wynikiem wewnetrznej ankiety. Czynniki ryzyka do monitorowania zostaty
zgrupowane w trzech kategoriach: ekonomiczne, finansowe i (geo)polityczne. Chociaz te trzy kategorie s wzajemnie powigzane, majg specyficzne
epicentra zwigzane z ich trzema czynnikami wiodacymi. Wagi (procentowe) przypisywane sa do scenariuszy najwyzszego wptywu bedacych rezultatem
cokwartalnego badania ankietowego inwestorow.
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Informacje MSCIl 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 indekséw finansowych. Zadne z informacji
MSCI nie stanowig porad inwestycyjnych ani rekomendacji do podjecia (lub powstrzymania sie od) jakichkolwiek decyzji inwestycyjnych, a ponadto nie nalezy na
nich polega¢ w tym celu. Dane historyczne i analizy nie powinny by¢ traktowane jako wskazéwki ani gwarancje dla celéw jakichkolwiek analiz przysztych wynikéw,
prognoz lub przewidywan. Informacje MSCI sg dostarczane bez jakichkolwiek gwarancji, a uzytkownik tych informacji przyjmuje na siebie cate ryzyko zwigzane z ich
wykorzystaniem. MSCI, kazda z jej jednostek stowarzyszonych oraz wszystkie pozostate osoby zaangazowane w gromadzenie, obliczanie lub tworzenie dowolnych
informacji MSCI (zwane tacznie ,,Stronami MSCI”) wyraznie wykluczajg wszelkie gwarancje (w tym m.in. gwarancje oryginalnosci, precyzji, kompletnosci, terminowosci,
braku naruszen, pokupnosci oraz przydatnosci do okreslonego celu) w odniesieniu do tych informacji. Bez uszczerbku dla ktéregokolwiek z powyzszych postanowien
zastrzega sie, ze zadna ze Stron MSCI nie ponosi jakiejkolwiek odpowiedzialnosci za jakiekolwiek szkody bezposrednie, posrednie, wymierne, uboczne lub wynikowe
(w tym m.in. utracone korzysci), jak rowniez za nawigzki. (www.mscibarra.com).

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

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