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Spis tresci

Globalne perspektywy inwestycyjne

Poglady CIO
,Prawdziwa” zagadka p-3

Banki centralne trzymaja sie swojej narracji o tymczasowym charakterze
inflacji, mimo ze ostatnie odczyty CPI wspieraja poglad o jej wzglednej
trwatosci. Uwazamy, ze inwestorzy powinni szukac ,realnych” stép
zwrotu na rynku wyzej oprocentowanych obligacji korporacyjnych, a
takze na rynkach aktywoéw fizycznych. Ponadto utrzymujemy zasadniczo
neutralne nastawienie do akgji, ale preferujemy segment ,wartosci” oraz
akcje wysokiej jakosci i dywidendowe, ktére moga uzupetni¢ dochody

z inwestycji. W przypadku obligacji skarbowych zachowujemy jednak
0g6Ing ostroznos¢, choc zalecamy tez inwestorom elastycznosé. Istnieje
potrzeba badania szerokiego wachlarza aktywodw, poniewaz na rynkach
nie pozostato zbyt wiele realnej wartosci.

Makroekonomia

Spodziewamy sie stabilizacji

chinskiego wzrostu w 2022 r. s. 4
W 2021 r. wprowadzono bezprecedensowe zmiany regulacyjne w ramach
dazenia do realizacji wizji ,,Powszechnego Dobrobytu”. W przysztosci jasnosé¢
i koordynacja polityki powinny jednak pomoc Chinom w transformacji
strukturalnej.

Tematyczne poglady globalne

Portfele zréznicowane

Szukajcie potencjatu wzrostéw przy

jednoczesnym ograniczaniu ryzyka s.5
Choc¢ utrzymujemy neutralnos¢ w stosunku do aktywow ryzykownych
i zasadniczo wysokg dywersyfikacje, dostrzegamy selektywne mozliwosci
skorzystania z tagodnego, krotkoterminowego wzrostu cen akcji w oparciu
o opcje.

Instrumenty statodochodowe

Kierunek stép realnych w centrum uwagi s. 6

Banki centralne stosuja tagodne, lekcewazace podejscie do inflacji i pozostaja
w tyle za krzywa rentownosci. Inwestorzy powinni pozostac aktywni
i monitorowac kierunek zmian realnych stép procentowych, ktére beda
miaty wptyw na wyceny aktywow.

Akcje

Pozytywny sezon wynikoéw,

z kilkoma chmurami na horyzoncie s.7
Akcje nadal oferuja atrakcyjne zyski skorygowane o ryzyko, ale sytuacja jest

bardziej zréznicowana, poniewaz gtownym problemem dla spoétek pozostaje
inflacja, co podkresla znaczenie selekcji.

Czy amerykanskie policy mix pozwoli na ,,lepsza odbudowe”? s. 8

W dniu 19 listopada I1zba Reprezentantdw przyjeta ustawe Build Back Better Act (BBB). Bedzie ona teraz procedowana przez Senat. Jest to duzy krok naprzod
dla administracji Joego Bidena — zwtaszcza, ze gtosowanie to odbywa sie tuz po podpisaniu przez prezydenta planu infrastrukturalnego.

Scenariusze rynkowe i czynniki ryzyka

> Scenariusz centralny i scenariusze alternatywne s. 10
> Najwazniejsze czynniki ryzyka s. 1
> Portfele wieloaktywowe - stan obecny

wykrywanie rynkowych punktéw zwrotnych p.12
> Whnioski z analiz globalnych s.13
> Klasy aktywow - poglady Amundi s. 14

Perspektywa makroekonomiczna

> Kraje rozwiniete
Perspektywy makroekonomiczne - Prognozy rynkowe s. 15

> Kraje wschodzace
Perspektywy makroekonomiczne - Prognozy rynkowe s. 16

> Prognozy makroekonomiczne i rynkowe s.17
> Zastrzezenie dotyczace naszych prognoz/metodologii  s.18
> Nasze publikacje s. 19

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

Vincent Mortier,
Zastepca szefa grupy
ds. inwestycji

Ogdlne nastroje
zwigzane z ryzykiem

Unikanie ryzyka
3 I

W kontekscie asymetrycznych
czynnikdéw ryzyka na rynkach
charakteryzujacych sie represja
finansowa utrzymujemy neutralne
nastawienie do ryzyka, ale zwracamy
uwage na wszelkie okazje.

Akceptacja ryzyka

Zmiany w stosunku do

poprzedniego miesigca

Taktyczne dostosowanie do
duracji w granicach ostroznosci.
Zwiekszona ekspozycja

na instrumenty pochodne

w celu rozgrywania aktywow
ryzykownych, zwiekszona ochrona.

Stale podwyzszona czujnosc¢
w kwestii obligacji korporacyjnych.

Ogdlne nastawienie do ryzyka

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

sPrawdziwa” zagadka

Halloweenowe ,duchy” taperingu Fedu, kryzysu zwigzanego z Evergrande i sezonu publikacji wynikow nie
przestraszyty rynkéw. Fed dobrze przekazat swoje przestanie: zachowujgc mozliwos¢ dostosowania taperingu
w zaleznosci od stanu gospodarki, powtérzyt narracje o ,przejsciowym” charakterze inflacji. Bank Anglii okazat
sie bardziej gotebi niz oczekiwano, utrzymujac stopy na niezmienionym poziomie (,tagodne zaniedbanie”)
w kontekscie ryzyka inflacyjnego. W rezultacie rentownosci nominalne spadty, a rentownosci realne zblizyty
sie do historycznych minimow. Chociaz banki centralne trzymaja sie swojej narracji o tymczasowym
charakterze inflacji, my uwazamy, ze ostatnie odczyty CPI wspieraja poglad o jej wzglednej trwatosci.

W przypadku akcji sezon publikacji wynikdw okazat sie zasadniczo dobry. Inny niepokojgcy problem, czyli
mozliwe bankructwo Evergrande w Chinach, zostat ponownie zazegnany i oczekujemy, ze interwencja
polityczna w razie potrzeby ponownie zapobiegnie niewyptacalnosci. Jesli chodzi o Stany Zjednoczone,
to mimo iz Joe Biden ponownie mianowat Jerome’a Powella na stanowisko prezesa Fedu, aby zapewnic
ciggtosc polityki monetarnej, Lael Brainard zostata potwierdzona jako wiceprezes. Oczekuje sie jednak,
ze pewna zmiennos¢ powrdci w zwigzku z wysitkami Demokratéw ukierunkowanymi na przeforsowanie
w Senacie (przed 13 grudnia) ustawy o infrastrukturze spotecznej. Postepy prac nad tg ustawag wydaja sie
jednak niepewne, podobnie jak ostateczna tgczna kwota pakietu.

Wkroczylismy tez w nowa fale zachorowan na Covid. W okresie zimowym liczba zachorowan w Europie

i Stanach Zjednoczonych bedzie rosta. Dzieki kampaniom szczepieni nie spodziewamy sie jednak, by miato

to negatywnie wptynac na perspektywy wzrostu gospodarczego. Z drugiej strony, po ostatnich rekordach

na rynkach akcji trudno sobie wyobrazi¢ znaczny wzrost: prezenty swigteczne zostaty juz rozpakowane.

Najbardziej prawdopodobnym scenariuszem do korica roku sg ograniczone wahania na rynkach akcji i wysoka

zmiennos¢ obligacji, przy ograniczonej ptynnosci we wszystkich sektorach. W tym kontekscie utrzymujemy

nasze neutralne nastawienie do akcji i preferencje dla krétkiej duracji w przypadku obligacji z rdzenia
strefy euro oraz umiarkowanie pozytywne nastawienie do obligacji korporacyjnych i obligacji z peryferii
strefy euro. Jesli chodzi o budowe portfela, celem bedzie osiggniecie realnych zwrotéw z inwestyciji.

* W ramach ogdlnej alokacji aktywow bedziemy nadal preferowac akcje, poniewaz na pdznym etapie cyklu
nie ma innych mozliwosci. Po ponownym przyspieszeniu gospodarki w II/1ll kwartale 2022 r. nastawienie
do akcji prawdopodobnie zmieni sie z neutralnego na taktyczne przewazenie. Nadal jednak bardzo wazne
bedzie zabezpieczanie sie, poniewaz rosnie ryzyko bteddéw w polityce. Zdajemy sobie réwniez sprawe,
ze ekspozycja na akcje osiggneta szczyt cyklu — preferowalismy kraje rozwiniete, a w szczegdlnosci
Stany Zjednoczone, gdzie wyceny sg obecnie ekstremalne. Oczekujemy, ze inwestorzy poszukujacy
atrakcyjnych wycen zaczng przenosic sie na rynki wschodzgace, gdzie ozywienie gospodarcze nabiera
tempa, alokacja spadta ponizej celéw strategicznych, a potencjalne stopy zwrotu s wyzsze. Ogdlnie rzecz
biorac, na rynkach akcji nadal wystepuja obszary baniek spekulacyjnych. Nie jestesmy jeszcze w stanie
zidentyfikowac spotek o niewystarczajacej sile przetargowej w zakresie ustalania cen (czyli przedsiebiorstw
majacych ukryte wady), poniewaz rynki nie rozrézniajg jeszcze firm wedtug tego kryterium. Nalezy zatem
skupic sie na akcjach wysokiej jakosci/segmencie wartosci, akcjach dywidendowych oraz akcjach o spotek
o trwatej sile przetargowej w zakresie ustalania cen (cho¢ cecha ta jest trudno mierzalna).

* Obligacje korporacyjne o wyzszej rentownosci i krétszej duracji moga by¢ najlepszym sposobem na
poradzenie sobie z wysoka inflacja, ale selekcja bedzie kluczowa, poniewaz wskazniki niewyptacalnosci
zaczna rosna¢ w miare jak warunki finansowe bedg stawaty sie coraz mniej korzystne.

¢ Faworyzowane beda aktywa realne, poniewaz mogq one pomdéc w ochronie przed inflacjg. W tym
obszarze istnieje wiele okazji. W przypadku dfugu prywatnego oferowane na tym rynku zmienne stopy
procentowe oraz premia za ptynnosc¢ moga by¢ odpowiednie dla inwestordw poszukujacych mozliwosci
uzyskania dochodu, ktére sg bardziej odporne na ryzyko wzrostu podstawowych stép procentowych
w kontekscie rosngcego zapotrzebowania na finansowanie. Inwestycje w infrastrukture réwniez wykazujg
silng dynamike w zwiazku z okazjami zwigzanymi z transformacjg energetyczng — jest to rowniez klasa
aktywow, ktora zapewnia ochrone przed inflacja. Kapitat prywatny jest kluczem do finansowania ozywienia
gospodarczego i poszukiwania wyzszych potencjalnych zyskow. Nieruchomosci réwniez moga oferowac
selektywne mozliwosci w fazie ozywienia.

» Niektore rodzaje ryzyka zwigzanego z ESG (ochrong srodowiska, odpowiedzialnoscia spoteczng i tadem
korporacyjnym) staja sie realne. Na konferencji COP26 podkreslono pilng potrzebe podjecia dziatan w celu
ograniczenia emisji. Zawarte w ostatniej chwili porozumienie miedzy Chinami i Stanami Zjednoczonymi
moze oznaczac dalsze przyspieszenie tego trendu, co moze prowadzi¢ do wzrostu popytu ze strony
inwestorow, a w efekcie do wzrostu cen rynkowych w petli dodatniego sprzezenia zwrotnego.

Uwazamy, ze w perspektywie najblizszych trzech lat inwestorzy maja niewielkie szanse na realne zwroty
z inwestycji. Naszym zdaniem realna roczna stopa zwrotu z portfela akcji/obligacji w proporcji 60/40 moze
by¢ bliska zeru zaréwno w Stanach Zjednoczonych?', jak i w Europie?. Gtéwnym problemem inwestoréw jest
obecnie zwiekszanie potencjatu realnych zwrotéw. Bedzie to wymagato wykorzystywania pojawiajacych
sie okazji we wszystkich klasach aktywdw, poniewaz na rynku pozostato niewiele rzeczywistej wartosci,
co podkresla potrzebe dysponowania zdywersyfikowanym arsenatem instrumentéw.

160% S&P 500 i 40% US Aggregate Bond. Zatozenie inflacji na poziomie 3,2%.
260% MSCI EMU | 40% Euro Aggregate Bond. Zafozenie inflacji na poziomie 2,1%.

Dokument przeznaczony wytacznie dla klientéw profesjonalnych, podmiotéw swiadczacych ustugi z zakresu inwestycji oraz wszelkich innych specjalistow z branzy finanséw. -3
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W 2021 r. wprowadzono
bezprecedensowe zmiany
requlacyjne w ramach
dgzenia do realizacji wizji

., Powszechnego Dobrobytu”.
W przysztosci jasnosc

| koordynacja polityki
powinny jednak pomaoc
Chinom w transformacji
strukturalney.

Spodziewamy sie stabilizacji
chinskiego wzrostu w 2022 r.

Na poczatku IV kwartatu chinska gospodarka

nadal odczuwata skutki narzuconych przez wtadze

ograniczen politycznych, odnotowujgc stabe

ozywienie. Gtdwnymi przyczynami spowolnienia sa:

* polityka zerowej tolerancji wobec Covid-19;

* ograniczenia emisji w sektorach o wysokiej emisji
zanieczyszczen; a ponadto

* pogorszenie sytuacji na rynku mieszkaniowym od
IV kwartatu 2020 r.

0Ogolna stabosc¢ gospodarki sprawita jednak,
ze decydenci polityczni postanowili poswieci¢ temu
problemowi wiecej uwagi. W pazdzierniku Krajowa
Komisja Rozwoju i Reform (NDRC) interweniowata,
zezwalajac na znaczny wzrost produkcji wegla
w celu ztagodzenia niedobordéw energii, a niektore
samorzady lokalne zaczety usuwac ograniczenia
zuzycia energii, aby przywrdéci¢ normalng produkcje.
Prawdopodobne jest réwniez dalsze ztagodzenie
polityki pienieznej na przetomie roku, co zmniejszy
presje na przemyst.

Jesli chodzi o kontrole i zapobieganie pandemii, wydaje
sie, ze przed Zimowymi lgrzyskami Olimpijskimi
w Pekinie (4-20 lutego 2022 r.) nie planuje sie zmiany
polityki ,zero tolerancji”. Biorac jednak pod uwage
wysoki wskaznik wyszczepienia w Chinach, po lutym
spodziewamy sie pewnych korekt zasad dotyczacych
podrézy krajowych. Wprowadzane sg rowniez pewne
zmiany operacyjne w zakresie polityki mieszkaniowej.

Mimo to, cho¢ dotychczasowe korekty polityki
ztagodzity krétkoterminowa presje na ptynnosé
deweloperow, nie byty one na tyle znaczace,
by uzasadni¢ zmiane naszej srednioterminowej
prognozy dotyczacej spowolnienia na rynku
budownictwa mieszkalnego.

Patrzac w przysztosé, uwazamy, ze gospodarka
jako catosc¢ bedzie stopniowo nabiera¢ rozpedu w
miare usuwania kolejnych, wymienionych powyzej
ograniczen. Delewarowanie sektora mieszkaniowego
najprawdopodobniej bedzie jednak kontynuowane
i raczej nierozsadnie bytoby oczekiwaé¢ nowej

Wzrost PKB Chin (%)

rundy stymulacji akcji kredytowej na duza skale,
gdy celem Chinnskiego Banku Ludowego jest
utrzymanie stabilnego stosunku diugu do PKB.
Oczekujemy, ze tagodzenie polityki pozostanie na
docelowym poziomie, jak rowniez ze zakoriczenie
fazy szybkiego delewarowania i zaciesniania
okaze sie wystarczajace, jesli chodzi o pomoc
w ustabilizowaniu wzrostu gospodarczego.
Podtrzymujemy naszg opinie, ze po spadku w Il kw.
wzrost gospodarczy odbije sie sekwencyjnie w IV kw.,
a nastepnie utrzyma sie nieco ponizej trendu w 2022r.

Ze wzgledu na znaczace negatywne efekty bazy
oczekuje sie jednak, ze ogdlny wzrost gospodarczy
Chin w ujeciu rok do roku spadnie do poziomu nieco
ponizej 3% w IV kwartale i wyniesie miedzy 3% a 4%
w pierwszej potowie 2022 r., a nastepnie odbije sie do
poziomu powyzej 5%. Gtownym ryzykiem dla naszej
prognozy jest silniejsze spowolnienie w budownictwie
mieszkaniowym bez dodatkowych bodZcow
politycznych.

Z perspektywy inwestora wymaga to pewnej
czujnosci w perspektywie krotkoterminowej,
poniewaz kraj przechodzi przez zmiany regulacyjne
i zmierza w kierunku ,powszechnego dobrobytu”.
Tolerancja Pekinu na wolniejszy wzrost gospodarczy
wyraznie wzrosta, ale oczekujemy, ze rosnaca
przejrzystosc i poziom koordynacji polityki okaza
sie pomocne w tym strukturalnym przeksztatceniu
gospodarki. Uwazamy, ze w dtuzszej perspektywie
$rodki te powinny ograniczyc¢ ryzyko systemowe,
umozliwiajac selektywne analizowanie dostepnych
okazji inwestycyjnych.

Podsumowujac, chinskie aktywa, w tym CNH,
oferuja istotne korzysci w zakresie dywersyfikacji
miedzynarodowych portfeliinwestoréw poszukujacych
wyzszych dochoddw realnych — wspierajg je rosnaca
rola kraju w regionalnym handlu azjatyckim oraz
dazenie rzadu do zwiekszenia miedzynarodowego
znaczenia waluty.
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Source: NBS, CEIC, Amundi Research, as of 16 November
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PORTFELE
ZROZNICOWANE

Matteo GERMANO,
Szef ds. portfeli zréznicowanych

Choc utrzymujemy
neutralnosc w stosunku

do aktywow ryzykownych

| zasadniczo wysokg
dywersyfikacje, dostrzegamy
selektywne mozliwosci
skorzystania z tagodnego,
krotkoterminowego wzrostu
cen akcji w oparciu o opcje.

- - o

Amundi Cross Asset - przekonania

Zmiana
1-miesieczna
Akcje
Obligacje
korporacyjne
Duracja
Ropa naftowa
Ztoto

Szukajcie potencjatu wzrostéow przy
jednoczesnym ograniczaniu ryzyka

Perspektywy globalnego wzrostu nieco sie
pogorszyty ze wzgledu na utrzymujace sie ryzyko
stagflacji, ale rynki wydaja sie na razie ignorowac ten
fakt i skupiajq sie na dynamice oraz dobrych zyskach
przedsiebiorstw. Zauwazamy te dobrg kondycje, ale
uwazamy, ze inwestorzy nadal muszg zachowywacd
czujnos¢, biorgc pod uwage obawy o przyszta
presje na marze. W rezultacie potencjat aktywnego
zarzadzania jest duzy w przypadku zaréwno
obligacji, jak i akcji, poniewaz to, co na pierwszy rzut
oka wydaje sie tanie i atrakcyjne, moze nie oferowac
trwatych zyskéw w dtugim okresie. Zalecamy,
aby inwestorzy zachowali neutralnos¢ wobec
ryzyka, szukali atrakcyjnych punktéow wejscia
i analizowali opcje, aby wykorzystac¢ taktyczny
potencjat wzrostu. Ponadto, bioragc pod uwage
wysokie wyceny, nalezy rozwazy¢ zastosowanie
zabezpieczen w celu ochrony ekspozycji na akcje
i obligacje korporacyjne.

Koncepcje, ktérych stusznos¢ jest dla nas wysoce
prawdopodobna

Podtrzymujemy nasze zasadniczo neutralne
nastawienie do akcji na rynkach rozwinietych
i rozwijajacych sie, ale monitorujemy obecny sezon
lepszych niz oczekiwano wynikéw — zwtaszcza
w Stanach Zjednoczonych — poniewaz pokazat
on, ze wptyw waskich gardet w podazy na marze
przedsiebiorstw zostat ograniczony. W przypadku
Standéw Zjednoczonych nieznacznie podnieslismy
poziom, przy ktérym naszym zdaniem akcje moga byc¢
atrakcyjne w ujeciu taktycznym. Pozostajemy jednak
aktywni na tym froncie, wypatrujac wszelkich oznak
ostabienia sity przetargowej firm w zakresie ustalania
cen. Zgodnie z zasadniczo neutralnym podejsciem,
inwestorzy beda musieli siegnac¢ po szeroki wachlarz
instrumentéw, w tym instrumenty pochodne, aby
rozegra¢ ewentualng niewielkg zwyzke amerykanskich
akcji, choc¢ beda tez musieli zachowac réwnowage
i dywersyfikacje. Jesli chodzi o rynki wschodzace,
utrzymujemy neutralne stanowisko i uwazamy na
krétkoterminowe ostabienie w Chinach. W przypadku
obligacji zachowujemy elastycznos$¢ i poszukujemy
zaréwno taktycznych, jak i dtugoterminowych
mozliwosci na krzywych dochodowosci z catego
$wiata. Dlatego tez przyjmujemy obecnie taktycznie
neutralne podejscie do 10-letnich amerykanskich
obligacji skarbowych, poniewaz rentownosci znajduja
sie blisko naszych wartosci docelowych. Nie oznacza
to jednak zadnej strukturalnej zmiany w naszym
ostroznym spojrzeniu na duracje. W istocie, nadal
widzimy potencjat dla wyzszych rentownosci na
innych segmentach krzywej dochodowosci obligacji
skarbowych o krétszych terminach zapadalnosci.
Ponadto rentownosci brytyjskich obligacji 2-letnich
réwniez osiggnety nasz cel po decyzji Banku Anglii o
niepodnoszeniu stop.

Podtrzymujemy konstruktywne nastawienie
do witoskiego dtugu peryferyjnego (30-letnie
BTP w stosunku do Bundéw), poniewaz
wzrost PKB w Il i lll kwartale zaskoczyt na plus,
co doprowadzito do podwyzszenia perspektywy
ratingu. W Azji pozostajemy pozytywnie nastawieni
do chinskich obligacji skarbowych ze wzgledu na
nasze oczekiwania dotyczace stabilnych stép
krétkoterminowych, korzysci z dywersyfikacji oraz
stabngcego wzrostu gospodarczego w tym Kraju.
Podtrzymujemy neutralne nastawienie do obligacji
z rynkow wschodzacych.

Obligacje korporacyjne oferuja potencjat zwrotu —
zwtaszcza klasa inwestycyjna i instrumenty
wysokodochodowe ze strefy euro — poniewaz
spready pozostajg odporne na rentownosci bazowe,
dane fundamentalne i techniczne poprawiajg sie,
a banki centralne utrzymujg wsparcie poprzez
utrzymywanie stop krétkoterminowych na stabilnym
poziomie. W Europie segmenty o wysokiej becie,
takie jak instrumenty wysokodochodowe i dtug
podporzadkowany, sg atrakcyjnymi obszarami do
wykorzystania w zwigzku z tendencjg spadkowa
wskaznikow niewyptacalnosci.

Przy obecnych wysokich wycenach w wielu
obszarach rynkéw waluty oferujg mozliwosci
zwigzane z wartoscig wzgledna. Ogolnie rzecz
biorac, bardzo umiarkowana polityka normalizacji
Fedu powinna nieznacznie wspierac¢ dolara
amerykanskiego w miare zblizania sie kornca
roku. Podoba nam sie carry trade na parze GBP/
CHF. Pozostajemy jednak ostrozni w stosunku par
GBP/USD oraz GBP/EUR ze wzgledu na kwestie
geopolityczne oraz wptyw inflacji na site nabywcza
konsumentow. W przypadku wschodzacych
podchodzimy konstruktywnie do RUB/EUR ze
wzgledu na atrakcyjng wycene rubla oraz jastrzebia
postawe rosyjskiego banku centralnego. Jesli chodzi
o0 Azje, nadal jestesmy pozytywnie nastawieni do
pary CNH/EUR, poniewaz Chiny pozostana motorem
handlu w regionie, a cel rzadu, jakim jest uczynienie
z Chin globalnego supermocarstwa, powinien
rowniez wspiera¢ CNH. Z drugiej strony, obecnie
uwazamy, ze ostabienie przeptywéw kapitatowych
do Korei Potudniowej moze wptynaé¢ na wona
w krétkim terminie.

Czynniki ryzyka i hedging

Pomimo utrzymujacego sie wzrostu gospodarczego
otoczenie inflacyjne stanowi istotny czynnik
ryzyka dla rynkéw pod wzgledem potencjalnego
negatywnego wptywu. Uwazamy, ze nalezy
stosowac rozsadnie wycenione zabezpieczenia
w celu ochrony ekspozycji na wysokodochodowe
obligacje korporacyjne przy jednoczesnym
zachowaniu ochrony pozycji na akcjach z krajow
rozwinietych.

+ ++ +++

Irédto: 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 przekonan (+/++/+++). Oszacowanie to moze ulec zmianie.

EM = rynki wschodzace, FX = rynek walutowy, |G = klasa inwestycyjna, HY = instrumenty wysokodochodowe, (Bs = banki centralne, BTP = wioskie obligacje skarbowe, EMBI = indeks obligacji z rynkéw wschodzacych

Dokument przeznaczony wytacznie dla klientéw profesjonalnych, podmiotéw swiadczacych ustugi z zakresu inwestycji oraz wszelkich innych specjalistow z branzy finanséw. -
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inwestycjami w Stanach
Zjednoczonych

Banki centralne stosujg
,hieco lekcewazgce”
podejscie do inflacji

I pozostajg w tyle za krzywa
rentownosci. Inwestorzy
powinni pozostac
aktywni i monitorowac
kierunek zmian realnych
stop procentowych,
ktore beda miaty wptyw
na wyceny aktywow.

Kierunek stép realnych w centrum uwagi

Wzrost gospodarczy pozostaje silny, ale prognozy
wskazuja na jego ostabienie (rozproszenie wzrostu).
Z drugiej strony, inflacja utrzymuje sie na wysokim
poziomie, co wynika z niedopasowania podazy
i popytu, cen surowcow oraz presji na rynku pracy.
Poziom inflacji, ktéry przekracza cele bankdéw
centralnych, wystawia na prébe ich cierpliwos¢: Fed,
zgodnie z oczekiwaniami, ogtosit zamiar ograniczenia
skali skupu, natomiast Bank Anglii utrzymat stopy na
niezmienionym poziomie (asynchronicznosc dziatan
bankéw centralnych). Uwazamy, ze rynki prébuja
oceni¢ tolerancje inflacyjna bankdw centralnych, mimo
iz Fed juz wczesniej wskazywat, ze ,przejsciowa” presja
inflacyjna spowodowana waskimi gardtami podazy
moze potrwac do drugiej potowy 2022 roku. Przy
realnych rentownosciach nadal zbyt niskich, by mogty
sie utrzymac w dtuzszym terminie, zachowujemy
ostroznos$¢ w stosunku do obligacji skarbowych
i poszukujemy rentownosci na rynkach dtugu z krajéow
peryferyjnych, obligacji korporacyjnych z krajéw
rozwinietych oraz obligacji z krajéw wschodzacych,
przyjmujac podejscie aktywne i wysoce selektywne.

Swiatowe i europejskie instrumenty
statodochodowe

Pozostajemy nastawieni defensywnie, ale elastycznie
podchodzimy do duracji obligacji amerykariskich oraz
europejskich obligacji spoza peryferii strefy euro, choc nieco
mniej pozytywnie podchodzimy do obligacji z samego
jej rdzenia. Pozostajemy réwniez ostrozni w przypadku
Wielkiej Brytanii i Kanady. Z drugiej strony, utrzymujemy
ostrozne nastawienie do wioskiego dtugu peryferyjnego
(silny wzrost), Chin (dywersyfikacja) i Australii.

Jesli chodzi o obligacje korporacyjne, to korzystna
perspektywa ratingéw i dobre wyniki za trzeci kwartat
pokazuja, ze waskie gardta w dostawach nie stanowia
istothego zagrozenia. Zmiennos¢ rentownosci
gtéwnych obligacji, rozproszenie tendencji w zakresie
wskaznikéw finansowych oraz problemy z ptynnoscia
na koniec roku stwarzajg jednak ryzyko niestabilnosci.

Koncentrujemy sie na dtugu krétkoterminowym (niskie
ryzyko duracji) o wysokich spreadach, ktadac wiekszy
nacisk na selekcje obligacji korporacyjnych. Widzimy
réwniez przyspieszenie delewarowania emitentéw
obligacji wysokodochodowych oraz obligacji o ratingu
BBB- w stosunku do spdétek o ratingu A i kontynuujemy
badania nad tematem ,wschodzacych gwiazd”. W tym
celu scisle monitorujemy dynamike dziatan z zakresu
ESG i wiaczamy ten czynnik do naszego ogdlnego
procesu selekcji.

Instrumenty statodochodowe

ze Stanéw Zjednoczonych

Wyglada na to, ze rynki ,kupity” narracje Fedu o przej-
Sciowym charakterze narracji, pomimo ostatnich danych
i rosngcego znaczenia tematu inflacji w polityce. Uwazamy
rowniez, ze stymulacja fiskalna bedzie sie zmniejszac, ale nie
tak bardzo, jak oczekuje tego rynek. Podtrzymujemy zatem
pozytywne nastawienie do obligacji indeksowanych infla-
€jg na progu rentownosci (w stosunku do obligacji skarbo-
wych), ale zalecamy pewne korekty ze wzgledu na obawy
Zwiazane z wycena. Jesli chodzi o obligacje skarbowe Sta-
néw Zjednoczonych, to ze wzgledu na wyzsze wydatkirza-
dowe i zadtuzenie oraz utrzymujgcy sie wzrost gospodarczy
jestesmy nastawieni defensywnie, ale zarzagdzamy naszym
stanowiskiem w ujeciu taktycznym. W przypadku obligacii
korporacyjnych utrzymujemy umiarkowanie konstruktywne
nastawienie do klasy inwestycyjnej i obligacji wysokodo-
chodowych, choc jestesmy tez bardziej selektywni. W kon-
tekscie solidnego wzrostu oszczednosci konsumentow do
innych Zrédet zyskdw mozna zaliczy¢ sektor konsumencki,
hipoteczne kredyty mieszkaniowe oraz rynkiinstrumentéw
sekurytyzacyjnych, ale jestesmy bardzo czujni. Poszukuje-
my réwniez selektywnych mozliwosci w zakresie kredytow
sekurytyzowanych (RMBS, ABS).

Obligacje z rynkéw wschodzacych

Interesujemy sie obligacjami z rynkéw wschodzacych,
zwtaszcza w kontekscie powszechnych niskich
rentownosci oraz naszych oczekiwan dotyczacych
ostroznej normalizacji polityki przez Fed. Jestesmy
pozytywnie nastawieni do obligacji denominowanych
w twardej walucie i utrzymujemy przewazenie
instrumentéw wysokodochodowych w stosunku do klasy
inwestycyjnej, ale ostroznie podchodzimy do instrumentéw
denominowanych w walutach lokalnych. Nalezy zauwazyc,
ze niespodzianki inflacyjne nadal sktaniajg banki centralne
rynkéw wschodzacych do prognozowania zaciesnienia,
zwtaszcza w regionie EEMEA i Ameryce tacinskiej.
Faworyzujemy kraje (Rosja) i sektory zwigzane z surowcami
oraz zachowujemy czujnos¢ wobec Brazylii i Turcji.

Waluty

Opdznienia podwyzek stop procentowych przez banki
centralne moga mie¢ wptyw na waluty, a my aktywnie
monitorujemy sytuacje w tym zakresie. Podtrzymujemy
nasze pozytywne nastawienie do USD, a biorac pod
uwage ostatnig decyzje Banku Anglii, utrzymujemy
neutralne nastawienie do GBP. Jesli chodzi o waluty rynkéw
wschodzacych, jestesmy pozytywnie nastawieni do rubla,
rupiiindonezyjskiej i kolumbijskiego peso, biorac pod uwage
ich potencjat w zakresie carry trade i eksportu surowcow.

Wazna zmienng sg realne stopy zwrotu, ktére pozostajg na niskim poziomie

3.0

2.0
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Source: Amundi, Bloomberg, as of 16 November 2021
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GFI= globalne instrumenty statodochodowe, GEMs/EM EX = waluty z globalnych rynkw wschodzacych, HY = instrumenty wysokodochodowe, IG = klasa inwestycyjna, EUR = euro, UST = obligacje
Skarbowe Standw Zjednoczonych, RMBS = papiery Waftos’q‘ovve zabezpieczone hipotekami mieszkaniowymi, ABS = papiery wartosciowe zabezpieczone aktywami, HC = twarda waluta, LC = waluty
lokalne, CRE = nieruchomostci komercyjne, CEF = Furopa Srockowo-Wschodnia, JBGS = japoriskie obligacie skarbowe, £7 = strefa euro, BoP = bilans pfatniczy.

6- Dokument przeznaczony wytacznie dla klientéw profesjonalnych, podmiotéw swiadczacych ustugi z zakresu inwestycji oraz wszelkich innych specjalistéw z branzy finanséw.
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Akcje nadal oferuja
atrakcyjne zyski
skorygowane o ryzyko,
ale sytuacja jest bardziej
Zroznicowana, poniewaz
gtownym problemem
dla spotek pozostaje
inflacja, co podkresla
zhaczenie selekcy.

Pozytywny sezon wynikow,
Zz kilkoma chmurami na horyzoncie

Ocena ogdlna

W ostatnich tygodniach na rynkach panowata
dobra koniunktura, napedzana przez dobre wyniki,
zachecajgce prognozy oraz postepy ozywienia
gospodarczego, podczas gdy mnozniki rosty.
Kluczowe wydaja nam sie jednak trzy czynniki:
presja inflacyjna, wyceny wzgledne i bezwzgledne
oraz realne stopy procentowe. Gdy stopy zaczng
rosngc¢, ten ostatni czynnik bedzie stanowit
wyzwanie dla wyzszych mnoznikéw na rynku
akcji, co moze pogtebic przepasé miedzy spodtkami
o wysokiej sile przetargowej w zakresie ustalania
cen a tymi, ktore jej nie maja. W potgczeniu z duzym
rozproszeniem wycen rynkowych wzmacnia to
znaczenie naszego zdyscyplinowanego procesu
selekcji oddolnej, ktéra pozwala nam identyfikowac
spotki zdolne do przenoszenia wzrostu kosztow
na konsumentow. Jest to wiec dobry moment
na selektywne rozgrywanie rotacji i skupienie
sie na akcjach o wysokiej jakosci oraz akcjach
z segmentu ,wartosci”.

Akcje europejskie

W kontekscie ogdlnego ozywienia gospodarczego
jestesmy zainteresowani przecenionymi akcjami
cyklicznymi wysokiej jakosci, a ponadto pozostajemy
selektywni. Zwracamy uwage na spotki finansowe
i przemystowe, cho¢ w przypadku tych ostatnich
jestesmy nieco mniej konstruktywni. Doskonate
wyniki odnotowane w tym sezonie przez sektor
finansowy i akcje cykliczne utwierdzaja nas w tym
przekonaniu. Na drugim koricu spektrum podobaja
nam sie spotki z sektorow defensywnych (opieka
zdrowotna). W obliczu rosnacych kosztéw
niezbedna jest jednak sita przetargowa w zakresie
ustalania cen, a aby jg oceni¢, przygladamy sie
portfelom marek firm, ich wtasnosci intelektualnej
itp. Z drugiej strony, pozostajemy sceptyczni
wobec ,hiperwzrostowych” spdtek z sektora
technologicznego oraz sektora dobr luksusowych.
ESG pozostaje kluczowa kwestig, biorac pod uwage
dynamike napedzang przez srodki polityczne, takie
jak Europejski Zielony tad. Ogdlnie rzecz biorac,
uwazamy ochrone srodowiska i odpowiedzialnos¢
spoteczng (,E” i ,S”) za rezerwuar okazji do
zaangazowania sie w zielong transformacje
i ograniczanie nierownosci bez uszczerbku dla
wynikéw finansowych.

Akcje ze Stanéw Zjednoczonych

Nastroje pozostaja korzystne, a rynki osiggnety
nowe maksima dzieki pozytywnym wynikom
spotek z indeksu S&P 500, ktore jak dotad radzity
sobie z zaktéceniami w tancuchu dostaw i wysoka
inflacjq. Teraz, gdy czekamy, az sytuacja na rynku
pracy i w zakresie ptac stanie sie bardziej przejrzysta,
obserwujemy firmy, aby sprawdzi¢, czy sa sktonne
zrezygnowac z czesci marzy, aby chroni¢ swoj
udziat w rynku. Zdolnos¢ firm do utrzymania sity
przetargowej w zakresie ustalania cen pozostaje
kluczowym czynnikiem w naszym procesie
decyzyjnym. JestesSmy nastawieni konstruktywnie
do wysokiej jakosci cyklicznych akcji z segmentu
.wartosci” w stosunku do akcji defensywnych,
ale jestesmy tez przekonani, ze selekcja bedzie
motorem zwrotdw, poniewaz poszczegodlne spotki
réznia sie zdolnoscia do rozwigzywania problemow
operacyjnych po stronie podazy i sity roboczej.
Zachowujemy jednak ostroznos$c¢ w stosunku do
sektorow ,zamiennikéw obligacji” (o dtugiej duracji),
akcji o wysokiej dynamice/wzrostowych (technologie,
w tym duze spotki technologiczne) oraz akcji spotek
przechodzacych problemy. Jesli chodzi o sektory,
nadal preferujemy sektory finansowy i energetyczny
w stosunku do przemystu — zwtaszcza tam, gdzie
mozemy wptywac na decyzje korporacyjne na
rzecz zielonej energii i redukcji emisji dwutlenku
wegla. Sektory konsumenckie wydajg sie wysoko
wycenione, a ponadto narazone s na problemy
zwigzane z zatrudnieniem oraz taricuchem dostaw.

Akcje z rynkéw wschodzacych

Perspektywa wzrostu premii za wzrost miedzy krajami
rozwinietymi i wschodzacymi w 2022 roku oraz dobre
wyceny wzgledne powinny wspierac akcje z rynkow
wschodzacych, ale do konca roku rekomendujemy
pozycjonowanie defensywne ze wzgledu na niska
widocznosc¢ kierunku rynku. Na krotkoterminowe
perspektywy Chin wptywa niepewnos¢ zwigzana
z obecnym spowolnieniem, ale perspektywy
dtugoterminowe pozostajg nienaruszone. Poza tym
jestesmy zwolennikami Rosji (eksporter surowcow
i energii), a takze Wegier i Indii. Na poziomie sektorow
preferujemy energetyke w stosunku do surowcow, débr
luksusowych oraz ustug komunikacyjnych, a ponadto
nadal preferujemy akcje z segmentu ,wartosci”
i cykliczne w stosunku do akgji z segmentu ,wzrostu”.

Zyski okazaty sie dobre, ale kluczowa jest selekcja pod katem

sity przetargowej w zakresie ustalania cen
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DIDIER BOROWSKI,
Szef ds. poglagddw globalnych

Ostatecznie celem jest
zwiekszenie wzrostu
gospodarczego
sprzyjajgcego

wigczeniu spotecznemu
w perspektywie srednio-
i dtugoterminowe;.

Joe Biden chce, aby ustawa
zostata przyjeta przed
Bozym Narodzeniem,

ale nie jest to nic pewnego.

Czy amerykanskie policy mix
pozwoli na ,,lepszq odbudowe”?

W dniu 19 listopada Izba Reprezentantow przyjeta ustawe Build Back Better Act (BBB).
Bedzie ona teraz procedowana przez Senat. Jest to duzy krok naprzéd dla administracji
Joego Bidena — zwtaszcza, ze gtosowanie to odbywa sie tuz po podpisaniu przez

prezydenta planu infrastrukturalnego.

Przyjety przez Izbe Reprezentantéw projekt ustawy
,Build Back Better” ma zosta¢ w najblizszych
tygodniach rozpatrzony przez Senat. Pojawia sie
kilka pytan. Po co w obecnych warunkach wdrazac
srodki stymulujgce? Jakie dziatania przewiduje nowy
program i jakie sa szanse, ze BBB zostanie przyjety do

Skad te wielkie plany fiskalne?

Sytuacja gospodarcza w Stanach Zjednoczonych
normalizuje sie. Do konca przysztego roku
gospodarka powinna powrdci¢ do petnego
zatrudnienia. Inflacja jest na najwyzszym poziomie
od ponad 30 lat. W normalnych warunkach w takim
otoczeniu nie wdraza sie ekspansywnego potaczenia
fiskalnej i monetarnej.

Plan BBB nie ma jednak na celu krotkoterminowego
ustabilizowania gospodarki. Chodzi przede
wszystkim o wprowadzenie pakietu wydatkéw
socjalnych i ulg podatkowych dla gospodarstw

konca roku? Czy istnieje ryzyko impasu w Senacie?
Czy polityka fiskalna Stanow Zjednoczonych
zwiekszy deficyt i dtug publiczny w dtugim okresie?
| czy moze to zwiekszy¢ presje inflacyjna? A jesli
tak, to czy bedzie to ,game changer” dla Fedu?
Przedstawiamy kilka odpowiedzi.

domowych o nizszych i srednich dochodach.
Celem jest sprawienie, by wzrost gospodarczy
w perspektywie srednio- i dtugoterminowej
bardziej sprzyjat wtagczeniu spotecznemu, zgodnie
z obietnicami wyborczymi Demokratow.

Motywacja administracji Bidena jest wiec potrdjna:
ekonomiczna (zwiekszenie potencjatu wzrostu
w Srednim okresie), spoteczna (bardziej inkluzywny
i mniej nieréwny model wzrostu) oraz polityczna
(utrzymanie Senatu w wyborach srodokresowych).

Czy Senat zablokuje plan ,,Build Back Better”?

Umiarkowani Demokraci otwarcie wyrazaja
zaniepokojenie wdrozeniem ekspansywnej polityki
fiskalnej w gospodarce, ktéra zdaniem czesci
analitykéw juz wykazuje oznaki przegrzania. Mimo
ze w gospodarce nie wystepuje jeszcze petne
zatrudnienie, ptace juz znaczaco przyspieszyty,
a koszty wynagrodzen wzrosty w Il kwartale o 6%
(annualizowane, 4,2% r/r).

W tym kontekscie umiarkowani Demokraci w Senacie
beda dazy¢ do wycofania niektorych przepiséw
zaproponowanych przez Izbe Reprezentantéw lub
nawet ich uchylenia. Na ich celowniku znajdujg sie
trzy pozycje wydatkéw: wydatki na imigracje, ptatne
urlopy oraz korekty w odliczeniach SALT (patrz
ramka).

¢ Wzrost wydatkow na imigracje o 120 mld USD
zostanie prawdopodobnie ograniczony.

* Rezygnacja z ptatnych urlopow (rozszerzenie
0 okoto 200 mld dolaréw) moze by¢ warunkiem
uzyskania aprobaty wszystkich Demokratéw.

« Putap odliczenia SALT bedzie prawdopodobnie
musiat zosta¢ obnizony i/lub uzalezniony od
srodkoéw finansowych (patrz ramka).

Procedura uzgadniania teoretycznie pozwala na
uchwalenie ustawy zwykta wiekszoscig gtosoéw.
Zastosowanie tej procedury daje jednak wiecej
wtadzy opozycji w Senacie, ktora ma srodki,
by spowolni¢ przyjecie tekstu i zasia¢ niezgode
wsrod Demokratéw. Kazda pozycja budzetu musi
zostac¢ uznana za zgodna z okreslonymi regutami

budzetowymi (w przeciwnym razie pozycje te sa
odrzucane, jest to tzw. ,reguta Byrda"). Ponadto

Republikanie moga dopuszczad sie obstrukcji,
zgtaszajac liczne poprawki, ktére moga wymuszac
gtosowania w trudnych sprawach (tzw. ,vote-a-

rama’?).

Joe Biden chce, by ustawa zostata uchwalona
przed Bozym Narodzeniem, ale istnieje spore
ryzyko, ze zostanie ona opdzniona do stycznia,
co zmniejszytoby jej szanse na uchwalenie.

Wydaje nam sie jednak, ze Republikanie nie dopna
swego. Demokraci beda chcieli trzymac sie razem.
Ich malejaca popularnos¢ w sondazach sugeruje, ze
czekaich ciezka walka w wyborach srédokresowych
w listopadzie 2022 roku. Obecne prognozy wskazujg,
ze Demokraci najprawdopodobniej straca kontrole
nad Izba Reprezentantéw. Jesli chca utrzymac
wiekszos¢ w Senacie, musza unika¢ oddawania pola
Republikanom.

Ustawa, ktdra obecnie znajduje sie w Senacie, bedzie
prawdopodobnie ostatnim srodkiem budzetowym,
ktory bedzie w stanie przeforsowac¢ administracja
Bidena. Czas jest bardzo wazny, poniewaz kampania
wyborcza rozpocznie sie w styczniu. W umocnieniu
Demokratow powinno pomaoc ryzyko nowej fali
epidemii, gdyz wariant omikron grozi dalszym
spowolnieniem zagregowanego popytu w przysztym
roku (przy mniejszym ryzyku przegrzania).

Jaki wyglada wptyw na deficyt i wzrost gospodarczy?

W tekscie przewidziano niezliczong ilo$¢ srodkow.
Trudno jest zatem doktadnie oszacowac ich wptyw.
Wedtug Biura ds. Budzetu Kongresu (CBO) nowo
wprowadzane wydatki mniej wiecej znajdujg pokrycie
we wptywach. Poniewaz jednak wydatki beda
skoncentrowane w pierwszych latach (2022-25),

a podatki w pdzniejszych, wptyw na deficyt federalny
bedzie wiekszy w ciggu najblizszych czterech lat.

Biorac pod uwage srodki, ktore zostang okrojone lub
nawet anulowane przez Senat, mozna stwierdzic,
ze wptyw na deficyt federalny powinien by¢ dos¢
niewielki (zwtaszcza w poréwnaniu z wptywem

1 Senator sprzeciwiajacy sie wiaczeniu do uzgadnianej ustawy dodatkowych zapiséw (niezwiazanych z celami
politycznymi ustawy budzetowej) moze zaproponowac poprawke przewidujaca ich usuniecie.

2 pProcedury pozwalaja cztonkom Kongresu na zglaszanie nieograniczonej liczby poprawek do budzetu, a wszystkie
te poprawki sa gtosowane jedna po drugiej po uptywie czasu przeznaczonego na debate.

8- Dokument przeznaczony wytacznie dla klientéw profesjonalnych, podmiotéw swiadczacych ustugi z zakresu inwestycji oraz wszelkich innych specjalistéw z branzy finanséw.
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Skutki gospodarcze beda
ostatecznie zalezec bardziej
od popytu prywatnego niz
od popytu publicznego.

kryzysu zwigzanego z Covid w 2020 roku). Niektére
Z przepiséw, ktére maja wygasnac (jak np. ulga
podatkowa dla dzieci), w przypadku przedtuzenia
obowigzywania beda jednak miaty wptyw na deficyt
federalny w pdzniejszym okresie. Wptyw planu Izby
Reprezentantdw na wzrost gospodarczy jest rowniez
szacowany na bardzo umiarkowany w przysztym
roku (nie wiecej niz pdt punktu procentowego
w 2022 roku, co jest juz uwzglednione w naszej

obecnej prognozie). Niemniej ustawa o BBB powinna
pomaoc w ugruntowaniu oczekiwan dotyczacych
wzrostu gospodarczego i trwatego ozywienia na
rynku pracy, a tym samym zacheci¢ gospodarstwa
domowe do uruchomienia zgromadzonych
w czasie kryzysu nadwyzek oszczednosci. Skutki
gospodarcze beda ostatecznie zalezec bardziej od
popytu prywatnego niz od popytu publicznego.

Polityka pieniezna: powrét podej$cia opartego na zarzadzaniu ryzykiem?

W IV kwartale wzrost gospodarczy w Stanach
Zjednoczonych przyspieszyt, a inflacja osigga
30-letnie maksimum. Mimo ze w przysztym roku
wzrost gospodarczy ulegnie spowolnieniu, uwazamy,
ze pod koniec 2022 r. utrzyma sie on na poziomie
nieco powyzej potencjatu. Inflacja rowniez spowolni,
ale pozostanie powyzej celu Fedu.

W normalnych okolicznos$ciach ekspansywnemu
kursowi polityki fiskalnej towarzyszytby mniej
dostosowawczy kurs polityki pienieznej. Po korekcie
swojego przegladu strategicznego Fed de facto
zmienit jednak swojg funkcje reakcji. Z jednej
strony, program BBB, jesli zostanie przyjety przez
Senat, wzmocni obdz tych, ktérzy uwazaja, ze czas
zrownowazy¢ policy mix mniejszym wsparciem
monetarnym (przyspieszenie redukcji skali

strony nowego wariantu koronawirusa (omikron)
moze zawazy¢ na wzroscie gospodarczym
W przysztym roku.

W przesztosci takie okresy niepewnosci sktaniaty
Fed do wyboru podejscia opartego na zarzadzaniu
ryzykiem (tj. przedktadania utrzymania wzrostu
gospodarczego nad walke z inflacjg). Ostatecznie
uwazamy, ze Fed pozostanie bardziej ostrozny niz
przewiduje rynek nawet jesli plan BBB zostanie
przyjety przez Senat. Fed moze ograniczy¢/
zakonczyc¢ skup aktywow, ale wcigz jest daleki od
podniesienia kluczowych stop. W tych warunkach
realne stopy procentowe nie powinny powrdécic¢ do
dodatniego poziomu, pomimo polityki fiskalnej.

Sfinalizowano dn. 30 listopada 2021.

skupu przez Fed). Z drugiej strony, zagrozenie ze

Ustawa infrastrukturalna i ustawa ,,Build Back Better” w skrocie

1. Ustawa o inwestycjach infrastrukturalnych i zatrudnieniu

Ustawa zostata przyjeta przez lzbe Reprezentantow 5 listopada, przy poparciu 13 Republikandw, ale przy sprzeciwie 6 postepowych

Demokratow, ktorzy uzaleznili swoéj gtos od przyjecia ustawy Build Back Better Act. 10 sierpnia ustawa zostata przyjeta przez Senat

z dwupartyjnym poparciem (69-30). Zostata tez juz podpisana przez prezydenta.

- Ponad bilion dolaréw wydatkéw na infrastrukture transportowa i pozostata infrastrukture fizyczna w latach 2022-2031, w tym prawie
600 miliardow dolaréow dodatkowych funduszy.

- Duzy wzrost wydatkéw na drogi i mosty, elektrycznos¢, koleje, szybka kolej, wodociagi i transport publiczny (w tym 274 mld USD
na infrastrukture transportowg i 239 mld USD na ustugi komunalne).

- Cele: zmniejszenie kosztow dla przedsiebiorstw, poprawa konkurencyjnosci i wydajnosci oraz zmniejszenie emisji dwutlenku wegla.

- Jednym z gtéwnych argumentéw przemawiajacych za tym planem jest to, ze jest to wtasciwy moment na jego realizacje: szacuje
sie, ze oczekiwany zwrot z infrastruktury publicznej znacznie przewyzsza koszty jej finansowania (przy rentownosci 30-letnich obligacji
skarbowych ponizej 2%).

- Ostateczny koszt jest niewielki. Po uwzglednieniu oczekiwanego efektu mnoznikowego w odniesieniu do wzrostu gospodarczego w ciggu
10 lat nie ma on znaczgacego wptywu na deficyt i dtug w kolejnej dziesiecioletniej perspektywie budzetowej.

2. Ustawa Build Back Better (BBB) w wersji przyjetej przez Izbe Reprezentantéow
Plan ten, ktéry musi jeszcze zostac zatwierdzony przez Senat, przewiduje:

Okoto 2,1 bln dolaréw wydatkow:
- 21 bin dolarow nowych wydatkéw i ulg podatkowych na programy spoteczne (opieka nad dzie¢mi, edukacja, zdrowie), ktére mozna
podzieli¢ na trzy kategorie:
* Programy socjalne (1,1 bin USD)
» Klimat i mieszkalnictwo (700 mld USD)
* Inne wydatki (300 mld USD)
- Zwiekszenie wydatkéw na inwestycje zwigzane z klimatem i mieszkalnictwem.

Aby sfinansowac te wydatki, kilka dziatarn mogtoby wygenerowac okoto 2 bin miliardéw dolaréw przychodu:
- Podatki od 0séb prawnych (820 mld USD).
« Stawka podatku od 0séb prawnych pozostataby na niezmienionym poziomie 21%.
* Nowy alternatywny podatek minimalny wchodzacy w zycie w 2023 r. (320 mld USD).
* 1% podatku od skupu akcji wtasnych (120 mld USD).
+ Podwyzka podatkow od przedsiebiorstw miedzynarodowych (280 mld USD).
- Podatki od gospodarstw domowych o wysokich dochodach (640 mld USD).
* Dla 0séb o wysokich dochodach (ponad 400 000 USD rocznie): 400 miliardow dolarow wptywow.
» Dla bardzo dobrze zarabiajgcych (ponad 5 min USD rocznie): 230 mld USD.
* Przyjety plan podnosi jednak obecny limit 10 000 USD na odliczenia od podatkéw stanowych i lokalnych (SALT) do 80 000 USD. Spowoduje
to znaczne obnizenie podatkow dla 0séb o wysokich dochodach poczawszy od lat 2022-2025.
» Oszczednosci wynikajace z reformy cen lekow (300 mid USD).
* Lepsze egzekwowanie przepisow podatkowych (200 mid USD, wedtug szacunkéw CBO). Biaty Dom jest bardziej optymistyczny, liczac na 400 mid
dolarow przychodu.

Dokument przeznaczony wytacznie dla klientéw profesjonalnych, podmiotéw swiadczacych ustugi z zakresu inwestycji oraz wszelkich innych specjalistow z branzy finanséw. -9
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SCENARIUSZ CENTRALNY | SCENARIUSZE ALTERNATYWNE (HORYZONT 12-18 MIESIECY)

Aktualizacja miesieczna

Zmieniamy narracje i prawdopodobieristwa scenariuszy zgodnie z naszg prognozg na rok 2022. Scenariusz centralny zaktada,
ze Covid zacznie mie¢ charakter endemiczny, z licznymi mozliwymi do opanowania falami, nadal bedg wystepowac znaczace
dzwignie fiskalne powigzane z polityka monetarng, a wzrost gospodarczy powrdci do potencjatu w 2023 r.

SCENARIUSZ

PESYMISTYCZNY 15%

SCENARIUSZ
GLOWNY 70%

SCENARIUSZ
OPTYMISTYCZNY 15%

Ponowne zatamanie
w kierunku stagflacji

Analiza

@ Kilka czynnikow ryzyka moze spowodowaé
spowolnienie gospodarcze, ktérego gtebokosc
zalezy od charakteru i intensywnosci szoku.

< Presja na wzrost cen stabnie w miare spadku
popytu globalnego i pogarszania sie sytuacji na
rynkach pracy.

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

© Inflacja powrdci pdzniej, zmuszajac banki
centralne do odejscia od swoich wytycznych
i utraty wiarygodnosci.

— Mozliwe przyczyny to ,twarde lgdowanie”

w Chinach, powrdét Covid-19, wstrzasy

finansowe, zanik oczekiwan inflacyjnych,

kleski zywiotowe zwigzane ze zmianami

klimatu oraz btedy w polityce.

Implikacje rynkowe

— Preferowad gotéwke, USD i obligacje
skarbowe Stanow Zjednoczonych.

— Rozgrywac strategie oparte na minimalnej
zmiennosci.

— Ztoto.

Wyboista droga, regionalne
rozbieznosci

Analiza

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

3 Nadrabianie zalegtosci w zakresie PKB w
latach 2021-2022 i powrot do trendu w latach
2022-2023. Gorsza koncowka | potrocza
2022 r. z powodu spowolnienia w Chinach i
przyspieszajacej inflacji.

+ Utrzymuijgca sie presja inflacyjna spowodowana
waskimi gardtami po stronie podazy oraz
rosnaca presja ptacowa.

© Desynchronizacja polityki pienieznej:
Fed bedzie ogranicza¢ skup aktywow,
Bank Anglii moze podnies¢ stopy procentowe,
EBC bedzie w trybie rekalibracji, a ChBL bedzie
nastawiony na luzowanie. Stopy procentowe
pozostajg na niskim poziomie przez dtuzszy czas.

© Polityka fiskalna: wycofanie pewnych utatwien,
ale konieczne bedzie wsparcie dla transformaciji
energetycznej.

sJ¢ Zmiany klimatyczne wptywajg na wzrost
gospodarczy i inflacje poprzez zaktdcenie cyklu
surowcowego i nasilenie tendencji stagflacyjnych.

Implikacje rynkowe

— Nizsze oczekiwane zwroty z inwestycji
skorygowane o ryzyko w zwigzku z wysokimi
wycenami i spowalniajgcym wzrostem
gospodarczym.

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

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

— RW: utrzymujemy narracje dotyczaca
krétkoterminowej ostroznosci,
dtugoterminowego dochodu oraz wzrostu.

Zréwnowazony wzrost
gospodarczy sprzyjajacy
wiaczeniu spotecznemu

Analiza
#% Pandemia ustepuje szybciej niz przewidywano.

@ Dodatkowe oszczednosci i wzrost ptac napedzajg

konsumpcje, nie powodujgc erozji marz
przedsiebiorstw.

@ Wzrost produktywnosci dzieki zmianom
technologicznym i reformom strukturalnym.

sJe Wzrost sprzyjajacy wiaczeniu spotecznemu
dzieki walce z nieréwnosciami.

+ Inflacja pozostaje pod kontrola.

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

© Banki centralne na drodze do normalizacji,
dobrze przyjete przez rynki finansowe.

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

— Mozliwe czynniki wyzwalajace obejmuja
dobra polityke (np. reformy strukturalne,
skuteczne kampanie szczepionkowe
oraz finansowanie sprzyjajgce witaczeniu
spotecznemu dzieki decentralizacji).

Implikacje rynkowe

— Nachylenie krzywej rentownosci obligacji
skarbowych Stanéw Zjednoczonych rosnie.

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

— Preferowad obligacje indeksowane inflacjg
jako zabezpieczenie przed inflacja.

Tematy zwigzane z Covid-19

¢ Oczekiwania dotyczace wzrostu
gospodarczego i inflacji

© Polityka monetarna i fiskalna

A Plany naprawcze lub warunki finansowe
o Whptacalnosc emitentow prywatnych

i publicznych

@ Otoczenie gospodarcze lub finansowe

sfe Tematy spoteczne lub zwigzane

Z klimatem

10 -

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

Aktualizacja miesieczna
Skorygowalismy czynniki ryzyka, aby uwzglednic¢ nasz scenariusz centralny na rok 2022, nie zmieniajac prawdopodobienstw.

Czynniki ryzyka zwigzane z Covid-19 zaliczamy do ekonomicznych. Czynniki ryzyka zostaty podzielone na klastry w celu
utatwienia wykrywania strategii hedgingowych, ale sg one oczywiscie powigzane.

RYZYKO EKONOMICZNE RYZYKO FINANSOWE

RYZYKO (GEO)POLITYCZNE

20%

Pandemia 2.0

¢ Mimo masowych szczepier na potkuli
poétnocnej wybucha nowa fala Covid.

e Warianty o wyzszej odpornosci
na szczepionki ostabiajg ozywienie
gospodarcze (nowe lockdowny lub
ograniczenia mobilnosci).

Zaktécenia tancuchéw dostaw utrzymuja
sie, a presja na koszty produkcji prowadzi
do spadku zyskéw przedsiebiorstw.

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

— Szok na rynku ropy naftowej i gazu
spowodowany rosnagcym popytem i cieciami
naktadow inwestycyjnych.

— Btedna polityka monetarna
¢ \W kontekscie rosnacych oczekiwan
inflacyjnych Fed i banki centralne duzych

krajow rozwinietych zbyt wczesnie zaostrzajg

warunki finansowania, co szkodzi ozywieniu
gospodarczemu, a inflacja w koncu spada.

* Btedne komunikaty bankéw centralnych
prowadzg do wzrostu niepewnosci.

Katastrofy naturalne zwigzane ze zmianami
klimatu szkodzg widocznosci wzrostu
gospodarczego.

Gotéwka, obl. indeksowane inflacja, JPY,
ztoto, USD, jakos¢ w przeciwieristwie do
wzrostu, defensywne w przeciwienstwie
do cyklicznych

lub NZD, waluty lokalne z rynkéw

H Ropa, aktywa ryzykowne, AUD, CAD
wschodzacych

20%

— Zanizanie oczekiwan inflacyjnych prowadzi

do zaktdcen na rynku obligacji i ostrzejszego
zaciesnienia polityki pienieznej.

Ryzyko wyptacalnosci przedsiebiorstw
wzrasta pomimo poprawiajgcych sie
fundamentow po wycofaniu zastrzykéw
ptynnosci z bankdw centralnego i wsparcia
rzagdowego.

Kryzys zwigzany z dtugiem parnstwowym

* Poniewaz dtug publiczny jako odsetek PKB
osigga historyczne rekordy z czaséw pokoju,
wiekszos¢ krajow jest narazona na obnizenie
ratingdw i rosnace stopy procentowe.

» Wrazliwe rynki wschodzace réwniez moga

stana¢ w obliczu kryzysu bilansu ptatniczego,

zblizajac sie do niewyptacalnosci.

Szeroko rozpowszechniony greenwashing
i barka inwestycyjna ESG.

Niestabilnos¢ USD i stopniowa utrata statusu
waluty rezerwowej.

CHF, JPY, ztoto, CDS, opcje, minimalna
zmiennos$¢

Ropa naftowa, aktywa ryzykowne,
Hfrontier markets” i rynki wschodzace

Najnowsze informacje o Covid-19

20%

— Przypadkowe konfrontacje na Morzu

Potudniowochinskim lub w Ciesninie
Tajwanskiej.

— ,Zimny pokéj” miedzy Stanami

Zjednoczonymi i Europa a Chinami

® Eskalacja: Stany Zjednoczone przyjmuja
twarde stanowisko wobec Chin;

« Utrata wptywow Standw Zjednoczonych
po wyjsciu z Afganistanu i brak zaufania
ze strony sojusznikéw z NATO;

» Pomimo swoich intereséw gospodarczych
UE mogtaby pojs¢ w Slady Stanow
Zjednoczonych.

— Wygrane populistéw w europejskich

wyborach, we Francji lub Wtoszech,
w zwigzku z kryzysem Covid i rosngcymi
cenami energii. Wzrost fragmentacji UE.

— Niestabilnos¢ polityczna na rynkach

wschodzacych spowodowana:

® Chaotyczne zarzadzanie kryzysem
epidemicznym.

* Wzrost cen zywnosci i energii,
prowadzacy do fali niepokojow
podobnych do ,Arabskiej Wiosny”.

— Stany Zjednoczone i Chiny traca wiarygodnos¢

w kwestii transformacji energetycznej
i podwazajg Porozumienie paryskie.

— Globalne ocieplenie prowadzi do zwigkszonego

ryzyka konfliktéw, ktérych przyczyna
sq niedobory wody i ruchy migracyjne.

— Atak cybernetyczny lub narazenie

bezpieczenstwa danych zaktocajgce dziatanie
systemow informatycznych (bezpieczenstwo,
energetyka i ustugi zdrowotne).

Obl. skarbowe z rynkéw rozwinietych,
+ gotowka, ztoto, USD, zmiennos¢,
efensywne
def

Ropa, obligacje korporacyjne i akcje,
EMBI

Pierre BLANCHET, Szef ds. analiz inwestycyjnych

Odkryty w potowie listopada w RPA nowy wariant, omikron, ma 50 mutacji, co przypuszczalnie czyni go bardziej zakaznym i potencjalnie grozniejszym.
WHO zwrdcito uwage na zwiekszone w poréwnaniu z innymi wariantami ryzyko reinfekcji. Niski wskaznik wyszczepienia w RPA, gdzie mnigj niz 24%
populacji jest w petni zaszczepione, czy tez w Botswanie (20%), czesciowo wyjasnia, jak doszlismy do tego punktu. Odkad wariant delta pojawit sie
w grudniu 2020 r. w Indiach i szybko dotart do Europy, poczawszy od Wielkiej Brytanii, a nastepnie do Standéw Zjednoczonych, stat sie najczesciej
wystepujaca odmiang SARS-CoV-2. Podobny scenariusz jest prawdopodobny w przypadku omikronu i dlatego gtéwne pytania dotycza skutecznosci
szczepionek, testow i obecnych metod leczenia.

W momencie pisania tego tekstu na zadne z tych pytan nie ma jednoznacznej odpowiedzi i prawdopodobnie nie bedzie ich do potowy grudnia.
Stad zmiennos¢ na rynkach finansowych w ostatnich tygodniach. Producenci szczepionek mRNA potwierdzili, ze sg w stanie wyprodukowac nowg
szczepionke w ciggu kilku miesiecy, ale miliardy dawek potrzebnych do pokrycia zapotrzebowania na catym swiecie beda gotowe dopiero latem. Co wiecej,
ochrona przed wariantem delta pozostaje priorytetem. W ramach tymczasowych srodkéw ostroznosci w poszczegolnych regionach wprowadzono juz
ograniczenia w podrézowaniu, a takze nowe ograniczenia mobilnosci i sSrodki z zakresu dystansu spotecznego.

Dokument przeznaczony wytacznie dla klientéw profesjonalnych, podmiotéw swiadczacych ustugi z zakresu inwestycji oraz wszelkich innych specjalistow z branzy finanséw. -1
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PORTFELE WIELOAKTYWOWE - STAN OBECNY: wykrywanie rynkowych punktéw zwrotnych

O Punkt zwrotny mamy za sobg

O KONTEKST EKONOMICZNY

— Posilnej ekspansji w trzecim kwartale oczekuje sie,
ze tempo wzrostu gospodarczego w strefie euro
pozostanie wysokie, cho¢ bedzie stopniowo stabnad.
Dane o wysokiej czestotliwosci ustabilizowaty sie,
zblizajac sie do poziomodw sprzed pandemii, natomiast
dane ankietowe i dane miekkie dostarczyty dowodow
na rosnacy wptyw zaktécen w tancuchu dostaw na
dziatalnos$¢ produkcyjng, podczas gdy wzrost aktywnosci
w sektorze ustugowym stabnie po silnym ozywieniu
spowodowanym ponownym otwarciem gospodarki.

W strefie euro konsensus jest nadal korygowany w dot,
a poza Wtochami niespodzianki gospodarcze pozostaja
negatywne pomimo pewnych bardzo umiarkowanych
oznak potencjalnego powrotu ruchu w gore.

— Aktywnos¢ gospodarcza w Stanach Zjednoczonych
przyspiesza w IV kwartale po spowolnieniu
obserwowanym pod koniec Il kwartatu, zgodnie
ze stopniowa poprawa w zakresie danych
o0 wysokiej czestotliwosci i danych miekkich.

Indeks CESI ponowne zaczat przyjmowac
wartosci dodatnie, podbudowany silnym trendem
wzrostowym oraz pozytywnymi niespodziankami
zwigzanymi z danymi zaréwno twardymi,

jak i miekkimi. Konsensus nadal wykazuje
tendencje spadkowa, oscylujac tuz ponizej
poziomu neutralnego.

®JL.J ASPEKTY TECHNICZNE

— Wocigz dostrzegamy to samo niejednoznaczne
otoczenie w ujeciu technicznym. Pomimo solidnego
trendu srednioterminowego na rynku aktywow
ryzykownych w przypadku wiekszosci z nich brakuje
nam krétkoterminowej dynamiki.

— Wskazniki kontrarianskie pokazaty, ze w listopadzie
kilka rynkow zblizyto sie do poziomow wykupienia
(na podstawie RSI), ale ostatnia konsolidacja
wyeliminowata niektére z tych przeszacowan.

— W momencie pisania tego tekstu dane techniczne
pozostajg mieszane i nie wykazuja tendencji kierunkowej.

— Taki rozwoj sytuacji odpowiada naszym zdaniem
pogarszajacemu sie otoczeniu gospodarczemu i dosc
wysokim wycenom. Wszystkie te aspekty wskazuja
na wiekszg zmiennos¢ na rynku.

Zwrotu jeszcze nie byto —
zbyt wczesnie, by o nim méwié

FUNDAMENTY
| WYCENA

— Mnozniki i kilka wskaznikéw wygenerowato alerty
ze wzgledu na bardzo wysokie wyceny, nawet przy
uwzglednieniu niskich stép. Ptynnosc byta najsilniejsza
sitg napedowa aktywoéw ryzykownych, ale wraz
z tagodna normalizacja ze strony bankow centralnych
wsparcie to powinno w jaki$ sposob zaniknac.

— Wartos¢ wzgledna zapewnia pewne oparcie,
chociaz naszym gtéwnym zatozeniem sg wyzsze
stopy procentowe, ktére ograniczg wsparcie dla
aktywow ryzykownych.

ALOKACJA

AKTYWOW

,sheutralna
plus”

O NASTROJE

— Inflacja na catym Swiecie jest coraz wyzsza,

a inwestorzy zaczeli oczekiwac bardziej agresywnego
zaciesniania warunkéw monetarnych pomimo
spowolnienia globalnego wzrostu gospodarczego.
Nie znajdujemy jednak dowoddéw na strukturalne
pogorszenie stosunku do ryzyka na rynku.

— Pomimo rosnacych obaw warunki finansowe pozostaja
luzne w wiekszosci regionéw (rynki wschodzace wciagz
wykazuja wczesne oznaki zaciesniania), a zarowno
nasz model CAST (gdzie USD jest jedynym istotnym
wskaznikiem, ktéry przekracza poziom alarmowy),
jak i Mood-ON Mood-OFF na razie nie dazg wyraznie
w kierunku sugerujgcym odejscie od ryzyka.

— Zachowanie inwestordw instytucjonalnych wydaje
sie spojne z tym stwierdzeniem: nadal wykazuja
oni nieznacznie pozytywne podejscie do ryzyka,
zwtaszcza w przypadku surowcow, obligacji i akcji.

Wartosci ,,czujek” Cross Asset Sentinels Thresholds (CAST)

nadal sygnalizujg poprawe koniunktury
100% USTWS$

EPS REVIS.

N\
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Source: Amundi Research, Data as of 24 November 2021

== «p == Peak of the Pandemic

Wskaznik percepcji ryzyka CAST nie wykazat strukturalnego wzrostu. Korekty
wskaznikow zysku na akcje (EPS) przestaty sie pogarsza¢ wrazzlepszym od oczekiwan
sezonem wynikéw finansowych za Ill kwartat, a premie za ryzyko kredytowe pozostaja
na niskim poziomie, co jest pochodna wciaz luznych warunkéw finansowych. USD jest
jednak tym wymiarem, ktéry wyraznie sugeruje potrzebe odejscia od ryzyka, a jego
wptyw na pozostate wymiary musi by¢ scisle monitorowany.

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

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

n Ponowna ocena polityki bankéw centralnych krajéow rozwinietych

* Rezerwa Federalna opanowata sztuke skutecznej komunikacji, przeprowadzajgc rynki przez poczatek procesu taperingu w mozliwie
najtagodniejszy sposob i bez wywotywania nadmiernej zmiennosci.

+ EBC ztagodzit ostatnie przyspieszenie w zakresie podwyzek stép (i oczekiwania co do nich), ale musiat kilkakrotnie podkresla¢ swoj przekaz,
aby uzyskac konkretny wptyw na ceny.

+ Bank Anglii wprowadzit uczestnikéw rynku w btad, nie podnoszac stop zgodnie z planem i nie podajac jasnych wytycznych na najblizsze
miesigce, co wywotato powazng korekte nie tylko na krzywej dochodowosci w Wielkiej Brytanii, ale takze na krotkoterminowych odcinkach
krzywych w innych krajach rozwinietych.

» Grudniowe decyzje w sprawie polityki monetarnej beda uwzgledniaty nowy wariant omikron i jego wptyw na perspektywy wzrostu gospodarczego
oraz inflacji.

Konsekwencje dla inwestorow:

* Rynki zaczynajg dyskontowad mniej agresywny scenariusz pierwszego etapu cyklu podwyzek stop procentowych, zblizajac sie tym samym do
opinii Amundi. Spodziewamy sie dwoéch podwyzek Fedu w 2022 r.

+ Krzywe moga sie wyptaszczac wraz ze spowolnieniem wzrostu gospodarczego, ale podtrzymujemy rekomendacje dla instrumentéw
krotkoterminowych.

E Wtochy: kontekst gospodarczy, wyceny i czynniki techniczne sq korzystne

* Nowe pozytywne niespodzianki makroekonomiczne, wyzszy od oczekiwan wzrost PKB za Ill kwartat (po bardzo dobrym Il kwartale), poprawa
perspektyw ratingow (S&P, DBRS), korzystne czynniki techniczne i atrakcyjne wyceny wzgledne to korzystne prady napedzajace nowa fale
optymizmu wobec wtoskiego dtugu.

+ Wioskie akcje rowniez oferujg dobre mozliwosci dzieki atrakcyjnym wycenom (cena/zysk na rok 2022 na poziomie 11,5x, w poréwnaniu do
14,5x dla Europy), ale rowniez dzieki szczegodlnie dobrym nastrojom konsumentow i przedsiebiorstw, wysokiemu wzglednemu potencjatowi
wzrostu wskaznika zysku na akcje (EPS) oraz korzystnym korektom prognoz wynikéw na przyszty rok.

Konsekwencje dla inwestorow:

* Wzmocnienie argumentéw inwestycyjnych dla dtugoterminowych BTP i spreadéw miedzy dtugoterminowymi BTP i Bundami oraz pozytywny
poglad na FTSE/MIB.

B Rynki akcji na rynkach rozwinietych: nadal wszystko zalezy od dynamiki
i nastawienia do ryzyka

* Dobry sezon wynikow pozwala nam zapomnie¢ o obawach zwigzanych z presja na marze dzieki silnemu popytowi i przynajmniej umiarkowanej
przetargowej w zakresie ustalania cen.

+ Odpornosc rynkow akcji zdotata zrownowazy¢ trudng sytuacje gospodarcza (stagflacja, spowolnienie dynamiki gospodarczej i coraz
gorsze niespodzianki gospodarcze) oraz drogie wyceny, gtéwnie dzieki korzystnym warunkom finansowym i zwiekszonej gotowosci do
podejmowania ryzyka.

Konsekwencje dla inwestorow:

+ Alokacja regionalna oparta na rentownosci i zadtuzeniu, a nie na wycenie: preferujemy Japonie i Stany Zjednoczone w poréwnaniu z rynkami
wschodzacymi, Azjg i Pacyfikiem poza Japonia, a takze Europa.

n Dynamiki makroekonomiczna na rynkach wschodzagych: Azja nieznacznie
zyskuje w porownaniu z Ameryka tacinska, Europa Srodkowo-Wschodnia,
Bliskim Wschodem i Afryka

+ Chociaz dynamika makroekonomiczna na rynkach wschodzacych jest nadal negatywna, po raz pierwszy od dtuzszego czasu widzimy przesuniecie
na korzys¢ Azji w porownaniu z Ameryka tacinska, Europa Srodko-Wschodnig, Bliskim Wschodem i Afryka.

* Ogdlnie rzecz biorac, stabnacy popyt — krajowy, ale gtdwnie zewnetrzny — spowoduje obnizenie prognoz wzrostu gospodarczego.

+ Oczekujemy, ze wzrost PKB w Chinach utrzyma sie na poziomie zblizonym do 5%, ale ponizej tego poziomu w ciggu najblizszych dwadch lat.
Wzrost na rynkach wschodzgcych powinien przekroczy¢ 6% w 2022 r.i4,3% w 2023 r., a inflacja powinna wyniesc¢ srednio ponad 4%.

E Podtrzymujemy naszg pozytywna rekomendacje dla USD
» Ostatnie umocnienie USD byto wywotane pozytywnymi danymi makroekonomicznymi i rekordowo wysokg inflacja, ktére sugeruja, ze w 2022 .
Fed przyspieszy tapering i podwyzki stop.

» Prognozy deprecjacji dolara, ktore zaktadaty, ze wycenionych zostato zbyt wiele dobrych wiadomosci, jak réwniez ze Fed prawdopodobnie
rozczaruje, okazaty sie btedne w 2021r. i moga ponownie okazac sie btedne w 2022 r. Uwazamy, ze wycena ,.zielonego” nie odbiega od poziomu
dtugoterminowego.

+ Chociaz oczekiwany poziom wzrostu gospodarczego/carry trade wskazujg na mniejszy potencjat aprecjacji, pozostajemy pozytywnie nastawieni
do USD w horyzoncie 12 miesiecy.

+ Nasz cel na Il kw. 2022 r. dla EUR/USD wynosi obecnie 1,10 w stosunku do konsensusu rynkowego na poziomie 115. Nasz cel 12-miesieczny
pozostaje na poziomie 1,14 (konsensus 1,17).

Dokument przeznaczony wytacznie dla klientéw profesjonalnych, podmiotéw swiadczacych ustugi z zakresu inwestycji oraz wszelkich innych specjalistow z branzy finanséw. -13
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KLASY AKTYWOW - POGLADY AMUNDI

Trwajacy sezon publikacji wynikow pokazat, ze firmom na razie udaje sie ominac presje na marze i waskie gardta w taricuchach
dostaw. W obliczu utrzymujacej sie inflacji i niedopasowania miedzy podaza i popytem, a takze przy wysokich wycenach
USA = i spowalniajgcym tempie wzrostu, pozostajemy jednak bardzo selektywni i nadal koncentrujemy sie na danych fundamentalnych.
W tym wzgledzie monitorujemy postepy w sprawie ustawy o infrastrukturze spotecznej, ktéra ma na celu pobudzenie
dtugoterminowego wzrostu gospodarczego.
W zwiazku z tym, ze gospodarka rozwija sie wolnigj, szukamy spotek, ktére skorzystajg na ponownym otwarciu, ale tez
Segment posiadaja site przetargowa w zakresie ustalania cen pozwalajaca na przeniesienie rosnacych kosztéw na konsumentow (trwaty
swartosci”, + i zrownowazony wzrost zyskow), maja stabilng baze klientow i wykazuja tendencje do poprawy swoich wynikéw w zakresie
USA ESG (ochrony $rodowiska, odpowiedzialnosci spotecznej i tadu korporacyjnego). Solidna selekcja ma kluczowe znaczenie
w identyfikacji takich spotek.
W warunkach rosnacej inflacji i potencjalnie wyzszych stép procentowych w Stanach Zjednoczonych akcje wymagajace przyjecia
perspektywy dtugoterminowej, ktérych wyceny sg bardziej uzaleznione od przysztych przeptywdw pienieznych w dtugim
okresie, moga znalez¢ sie pod negatywnym wptywem. W potaczeniu z faktem, ze wyceny w niektérych segmentach rynku sa juz
wysokie, sktania nas to do zachowania ostroznosci w tym obszarze.
Rynki byty wspierane przez dobre wyniki spotek i trwajace (nieréwnomierne) ozywienie gospodarcze, ale uwazamy,
ze w niektdrych segmentach wyceny bezwzgledne sa wysokie i w zwiazku z tym selekcja spdtek moze przyniesc dobre rezultaty.
Europa = Pozytywnie oceniamy spotki, ktére potrafig zachowac marze, a takze akcje z segmentu ,wartosci”, akcje wysokiej jakosci oraz
akcje cykliczne. Koncentrujemy sie na danych fundamentalnych i ESG, poniewaz pozwoli nam to odkry¢ akcje, ktore mogg
generowac zyski wykraczajace poza krotkoterminowy sezon wynikow.
Japonia powinna skorzysta¢ z oferowanej przez nowy rzad stabilnosci politycznej (programu stymulacyjnego), oczekiwan
Japonia = dotyczacych poprawy wzrostu zyskéw oraz atrakcyjnych wycen wzglednych. Wraz ze spadkiem liczby przypadkéw Covid
ozywienie gospodarki krajowej powinno zréwnac sie z tym na pozostatych rynkach wschodzacych.
Perspektywy dla rynkéw wschodzacych sg atrakcyjne w dtugim terminie, poniewaz region ten wychodzi z kryzysu. Pozostajemy
jednak selektywni pod wzgledem geograficznym i postrzegamy dziatania regulacyjne w Chinach jako Zrodfo krétkoterminowej
= stabosci, pomimo dtugoterminowych okazji stwarzanych przez ten kraj. Ponadto wyceny wzgledne na rynkach wschodzacych
wygladajg atrakcyjnie, podobnie jak wzrost gospodarczy w Srednim terminie. Przychylnie patrzymy na kraje takie jak Rosja i Indie,
przewazajac segment ,wartosci” i akcje cykliczne.
Zrédta presji inflacyjnej utrzymuia sie, testujac prég tolerancji Fedu, mimo ze sam Fed zapowiedziat plany taperingu i ruchy
w kierunku normalizacji. Srednioterminowa $ciezka dla nominalnych i realnych stép procentowych musi by¢ monitorowana —
Skarbowe USA - uwazamy, ze ogromny dtug i deficyt fiskalny beda wywierac presje na wzrost rentownosci gtéwnych obligacji. Poniewaz ruch ten
nie bedzie liniowy, pozostajemy ostrozni w kwestii duracji, ale elastyczni w kwestii krzywych. W przypadku obligacji skarbowych
indeksowanych inflacja (TIPS) pozostajemy konstruktywni, ale uwazamy na wyceny.
Szukamy wysokiej jakosci obligacji korporacyjnych, ale preferujemy raczej ryzyko specyficzne dla poszczegdlnych spdtek niz

Segment
»Wzrostu”, -
USA

PLATFORMA AKCJI

Rynki
wschodzace

Korporacyjne ekspozycje na bete w klasie inwestycyjnej. Z drugiej strony, unikamy instrumentéw dtuznych, w przypadku ktérych wzrost

inwestycyjne = rentownosci gtownych obligacji mogtby mie¢ negatywny wptyw. Kondycja rynku konsumenckich i mieszkaniowych kredytéw

USA hipotecznych pozostaje dobra, poniewaz zalegtosci w sptacie pozostaja na umiarkowanym poziomie, ale uwazamy, ze inwestorzy
powinni uwazac na wzrost duracji spowodowany wzrostem stop.

Korporacyjne Zgodnie z naszym celem, jakim jest pogodzenie rentownosci i jakosci, pozostajemy selektywni w odniesieniu do instrumentow

wysokodo- = wysokodochodowych i w mniejszym stopniu polegamy na kierunkowosci, nawet jesli dane fundamentalne ulegajg poprawie.

chodowe USA Unikamy obszaréw nadmiernie zadtuzonych.

W obliczu presji inflacyjnej pozostajemy defensywni w stosunku do obligacji spoza peryferii strefy euro, ale mamy Swiadomos¢,
Skarbowe /_ ze EBC bedzie utrzymywat wspierajace nastawienie i akomodacyjne warunki finansowe pomimo spowolnienia skupu aktywow.
Europa X Z drugigj strony, pozostajemy pozytywnie nastawieni do dtugu krajow peryferyjnych, takich jak Wiochy, poniewaz majg one
dobre perspektywy wzrostu gospodarczego i mogg skorzystac z funduszy Next Gen EU.

PLATFORMA INSTRUMENTOW STA£tODOCHODOWYCH

Dane fundamentalne emitentéw instrumentéw dtuznych poprawiaja sie, a firmy wydaja sie na razie radzi¢ sobie z waskimi

Korporacyjne gardtami podazy, o czym swiadcza ostatnie publikacje wynikow finansowych. Niemniej monitorujemy zmiennos¢ rentownosci
inwestycyjne = / + gtéwnych obligacji, dyspersje wskaznikdw kredytowych w poszczegdlnych spétkach oraz ptynnosé. W zwigzku z tym, stosujac
Europa selektywne podejscie, preferujemy aktywa o krétkim terminie zapadalnosci i ograniczonym ryzyku kierunkowym, a ponadto

analizujemy majace potencjat wzrostu akcje, ktorych kursy nie dyskontuija jeszcze premii za sukces (,wschodzace gwiazdy”, BBB).
Korporacyjne Pozostajemy aktywni w segmencie instrumentéw wysokodochodowych i uwazamy, ze dtug podporzadkowany oferuje
wysokodo- - atrakcyjne stopy zwrotu w kontekscie poprawiajgcych sie wskaznikow zagrozenia i akomodacyjnych warunkéw finansowania.

chodowe Istnieje jednak potrzeba zachowania selektywnosci. W miare zblizania sie korica roku nalezy dbac o réwnowage miedzy jakoscia
Europa a zyskiem, a takze zwracac uwage na ptynnosc rynku.

W ramach zasadniczo defensywnego pozycjonowania w zakresie duracji nadal preferujemy dtug denominowany w twardej
walucie, z przewaga instrumentow wysokodochodowych nad klasa inwestycyjng ze wzgledu na atrakcyjne stopy zwrotu.
Jestesmy jednak bardzo selektywni w Swietle normalizacji polityki Fedu i nizszych wskaznikow wyszczepienia na rynkach
wschodzacych w poréwnaniu do rynkéw rozwinietych.

Obligacje
zrynkéw wsch. = / +
twarda waluta

Obligacje Dostrzegamy pewne trudnosci w przypadku dtugu denominowanego w walucie lokalnej ze wzgledu na aprecjacje dolara,
Z rynkéw wsch. = ale nadal pozostajg mozliwosci zwiazane z selekcjg oddolng. Krajom takim jak Rosja nadal sprzyjajg wysokie ceny surowcow,
wal. lokalne ale monitorujemy specyficzne, lokalne czynniki ryzyka oraz sytuacje w chiriskim sektorze nieruchomosci.

Surowce nadal konsolidujg sie na obecnych poziomach, dyskontujgc informacje o wzroscie gospodarczym i potencjalnych
niedoborach. Problemy z dostawami i waskie gardta beda sie utrzymywac jeszcze przez jakis czas, wspierajgc ceny surowcow

Surowce i energii. Dla ztota kluczowymi zmiennymi pozostajg jednak banki centralne i realne stopy procentowe. Wreszcie, na razie ropa
naftowa uzalezniona jest od decyzji OPEC o zwiekszeniu produkciji.
Wyzsze niz oczekiwano dane o inflacji, zatrudnieniu i sprzedazy detalicznej w Stanach Zjednoczonych wptywaja na oczekiwania
Walut inwestorow co do szybszej niz oczekiwano podwyzki stop procentowych przez Fed, ale my uwaznie obserwujemy sytuacje.
y Podtrzymujemy nasze krotkoterminowe preferencje dla dolara amerykariskiego, zwtaszcza w stosunku do walut o niskich
stopach procentowych.
LEGENDA
- -- - = + ++ 4+ \ 4 A
Pogorszenie w stosunku Poprawa w stosunku
Negatywna Neutralna Pozytywna do poprzedniego miesiagca do poprzedniego miesigca

Ir6clto: Amundi, na dzier 26 listopada 2021, poglady dotyczace inwestycji rozliczanych w EUR. Ninigjszy materiat stanowi ocene otoczenia rynkowego w okreslonym momencie, a jego celem nie jest prognozowanie przyszych zdarzen lub zagwarantowanie przysztych wynikow.
(zytelnicy nie powinni polegac na niniejszych informacjach jako wynikach badar, poradach inwestycyjnych badz rekomendacjach dotyczacych jakichkolwiek konkretnych funduszy lub papieréw wartosciowych. Niniejsze informacje maja charakter wyfacznie pogladowy
i edukacyjny, a ponadto moga ulec zmianie. Niniejsze informacje nie odzwierciedlaja faktycznej biezacej, historycznej badz przysztej alokacji aktywow badz portfela ktoregokolwiek z produktéw Amundi.

1G= obligacje korporacyjne klasy inwestycyjnej, HY = wysokodochodowe obligacje korporacyjne; EM Bonds HC / LC = obligacje 2 rynkow wschodzacych denominowane w twarcej walucie / walucie lokalnej; WTI = West Texas Intermediate. QF = losciowe rozluznienie polityki pienieznej

14 - Dokument przeznaczony wytacznie dla klientéw profesjonalnych, podmiotéw swiadczacych ustugi z zakresu inwestycji oraz wszelkich innych specjalistéw z branzy finanséw.
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» Stany Zjednoczone: po ostrzejszym niz oczekiwano spowolnieniu w Il kw. spodziewamy sie ponownego
. przyspieszenia w |V kw. zgodnie z tym, co sygnalizuje obecnie kilka wskaznikow aktywnosci.
makroekonomiczna W perspektywie 2022 r. oczekujemy, ze tempo wzrostu PKB bedzie male¢ w ujeciu sekwencyjnym,

Dane z dnia 2021-11-26 pozostajac jednak powyzej trendu i ostatecznie zblizajac sie do potencjatu w 2023 r. Wynika to z faktu,

i Rzeczywisty wzrost Inflaca (CPL, . %) ze obecny skok inflacji zostat wygenerowany przez istotne czynniki przejsciowe, ktére powinny stopniowo
r(gﬁzr?ele(%) B, % zanika¢ w przysztym roku. Szczyt ten byt réwniez wynikiem wyjatkowo wysokiego popytu oraz efektdw
2020 2021 2022 2023 2020 2071 2022 2023 drugiej rundy, ktore, jak sie spodziewamy, w okresie objetym naszg prognoza beda jednym z czynnikow

Swiat 33 58 40 34 26 37 42 34 utrzymujacych inflacje znacznie powyzej trendu sprzed pandemii.

e Strefa euro: uwazamy, ze szczyt wzrostu minat — obecnie oczekujemy, ze wzrost spowolni w ujeciu

Kra]e. . -51 50 36 21 08 29 31 21 sekwencyjnym. Poniewaz impet zwigzany z ponownym otwarciem gospodarki ostabt, konsumenci
rozwiniete i przedsiebiorstwa beda musieli stawi¢ czota wyzwaniom zwigzanym z rosngcymi cenami energii
USA 34 58 37 21 13 46 44 25 oraz waskimi gardtami w dostawach. Inflacja hamuje réwniez popyt krajowy i konsumpcije, czego nie
Japonia  -49 17 2,0 09 03 -04 06 06 réownowazy jeszcze wzrost ptac. W zwigzku z tym oczekujemy, ze po ustapieniu czynnikow przejsciowych,
ktore napedzaty skok inflacji w IV kwartale 2021 r., obecna luka miedzy inflacjg bazowa a gtéwnym
:lrlvkl.ania -97 69 43 18 09 24 36 24 wskaznikiem inflacji bedzie sie zmniejsza¢ od potowy 2022 r., przy widocznym wyhamowaniu tego
drugiego, cho¢ spodziewamy sie jego stabilizacji na poziomie nieznacznie przewyzszajagcym trendy

Strefaeuro -6,5 51 41 23 03 24 26 19 przed kryzysu.
Niemey -49 29 37 20 03 32 27 18 * Wielka Brytania: oczekujemy, ze po napedzanym przez konsumpcje odbiciu z 2021r. wzrost spowolni
Fanda -80 68 42 20 05 21 25 20 sekwencyjnie ze wzgledu na niekorzystne czynniki, takie jak inflacja, zaciesnianie polityki monetarnej,
korekty zwigzane z Brexitem oraz ryzyko polityczne. Popyt krajowy pozostanie silny dzieki konsumpcji
Wlchy 90 63 48 23 01 19 25 18 napedzanej przez silny rynek pracy i inwestycjom wspieranym przez ulgi podatkowe, ale napotka szereg
Hiszpania 108 45 56 28 -03 30 29 18 przeszkdd, a w szczegdlnosci inflacje cen energii i surowcow. Inflacja zacznie nieznacznie zwalnia¢ po

osiggnieciu szczytéw z 2021 r. i osiggnie poziom celowy pod koniec okresu objetego prognoza, poniewaz
surowce i waskie gardta bedg jedynie stopniowo zmniejszac presje na wzrost cen.

Trédto: Amundi Research

* Japonia: PKB za Il kwartat okazat sie znacznie nizszy od oczekiwan, ujawniajac szerokie ostabienie
popytu krajowego i zagranicznego. W zwigzku z tym obnizyliSmy prognoze na lata 2021-2022, nie
zmieniajac jednak znaczaco profilu przysztego ozywienia wzrostu. Pakiet stymulacyjny premiera Fumio
Kishidy stwarza ryzyko dla naszej prognozy na rok 2022. Stan wyjatkowy zostat zniesiony pod koniec
wrzesnia, a mobilnos$¢ zaczeta sie poprawiac w szybszym tempie. Uwazamy, ze konsumpcja prywatna
zacznie sie odbijac¢ pod koniec 2021r. i bedzie motorem ozywienia. Inflacja umocni sie bardziej w 2022 r.
ze wzgledu na zanikanie czynnikéw jednorazowych.

Prognoza k|UCZOW)lCh ¢ Fed: Przy obecnym tgmple tapemg pqwmleh zakgnczyc swg w czerwcu, ale mgktorzy uczestnllcylrynku
» zaczynaja sugerowac, ze przyspieszenie moze byc¢ uzasadnione. Trudno bedzie argumentowac, ze Fed
St°p procentowych nie powinien przyspieszy¢ taperingu, jesli dane z rynku pracy i inflacja pozostana wysokie w ciggu

najblizszych kilku miesiecy. Jesli chodzi o termin pierwszej podwyzki stép procentowych, kluczowa

2.09. Amundi Konsensus Amundi Konsensus bedzie debata na temat wskaznika aktywnosci zawodowej i poziomu petnego zatrudnienia w tym
2021 6m. +6m. +2m. +02m. cyklu, poniewaz zapowiedzi Fedu, ze warunkiem wstepnym pierwszej podwyzki stop jest osiagniecie
UsA 013 0/05 022 05075 049 petnego zatrudnienia. Spodziewamy sie pierwszej podwyzki w czerwcu 2022 r.
Strefa ¢ EBC: Prezes Christine Lagarde powtdrzyta swoje stanowisko na temat perspektywy stabilnosci stop
euro -0,50 -050 -0,50 -0,50 -0,46 w 2022 r. i akomodacyjnej polityki monetarnej, co stoi w sprzecznosci z ostatnimi prognozami rynkowymi.

W poréwnaniu do poprzednich dwoch kwartatdw w IV kwartale EBC tylko umiarkowanie zmniejszyt

Japonia 0,04 -01 -004 -01 -0,06 planowana skale luzowania ilosciowego, ale zgodnie z ostatnimi wypowiedziami prezes EBC program

Wik. . 010 050 064 075 1.06 QEPP ma sie zakonczy¢ do marca 2022 r. Oczekujemy, ze EBC utrzyma swoje programy wsparcia do
Brytania 4 ’ 4 d 4 A ) . X ) . o o A ”
b : 2022 r., kalibrujac ich wielkos¢ tak, aby pokryc¢ oczekiwang (nizsza) emisje netto europejskich obligacji
rodo: Amundi Research skarbowych, a takze wesprze¢ nowe obligacje UE. Na grudniowym posiedzeniu prawdopodobnie

przedstawione zostang wytyczne dotyczgce uruchomienia programow wsparcia w 2022 r.

¢ Bank Japonii: Przy kontrolowanej inflacji nie spodziewamy sie, aby Bank Japonii zmienit swoje stanowisko
i dotaczyt do grona instytucji normalizujgcych polityke monetarng. Niemniej od pewnego czasu trwa
de facto tapering, a skup funduszy ETF i japoriskich obligacji skarbowych maleje. Waznym pytaniem na
2022 r. pozostaje to, czy Bank Japonii rozsadnie wykorzysta wyzsza inflacje (okoto 1%), aby dokonac
pewnych technicznych korekt w mechanizmie kontroli krzywej dochodowosci. Najczesciej omawiang

T - [ t . opcja jest zmiana rentownosci docelowej z 10-letniej na 5-letnia, poniewaz ta ostatnia jest scislej
erminarz pol. monetarne) powigzana z terminami zapadalnosci instrumentéw dtuznych japonskich bankdw.

¢ Bank Anglii: Ostatnie posiedzenie byto sporym zaskoczeniem, poniewaz wbrew oczekiwaniom rynkow,

Banki centralne Nastepne posiedzenie ktore spodziewaty sie rozpoczecia zaciesniania, stosunkiem gtosow 7:2 pozostawiono stopy bez zmian

Rezerwa Federalna (FOMC) 15 grudnia — opowiedziat sie za tym miedzy innymi gubernator Bailey, ktory do niedawna nalezat do najbardziej

— - restrykcyjnych cztonkéw Komitetu Polityki Pienieznej, co sprzyjato oczekiwaniom dotyczacym podwyzek.

Bank Anglii (MPC) 16 grudnia Perspektywa pierwszej podwyzki w najblizszych miesigcach sprawia jednak, ze Bank Anglii na drodze

EBC (Rada Prezesow) 16 grudnia do zaciesnienia znajduje sie znacznie dalej niz pozostate gtdéwne banki centralne. Ostatnie lepsze

Bank Japonii (MPM) 17 grudnia od ocz_ekiwah da_ne o] za_trudm'eniu oraz wysoka inflacja przemawiaja za pierwszg podwyzka stop na
= - grudniowym posiedzeniu.

[r6clto: Amundi Research
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. Chiny: Paz’dziemikowe dane pokazuija, Zg ozywienie gospo.darczejest wcigz kruche. de?cie sprzedazy
. detalicznej byto spowodowane gtéwnie rosnacg inflacja, podczas gdy spowolnienie w sektorze
makroekonom|czna mieszkalnictwa byto bardziej wyrazne. Uwazamy, ze gtéwna przyczyna tego spowolnienia sa samodzielnie

Dane z dnia 2021-11-26 narzucone ograniczenia regulacyjne, z ktorych wiekszo$¢ nadal obowiazuje. W 2022 roku spodziewamy

el Rzeczywisty wzrost Inflaca (CPL, o/, %) sie stopniowego ozywienia w gospodarce $wiatowej. W miare jak ograniczenia polityczne beda usuwane
r(gﬁzr?ele(%) B, % jedno po drugim (kontrola zuzycia energii, polityka zerowej tolerancji i sektorowe polityki zaciesniania),

2020 2021 2022 2023 2020 2071 2022 2023 gospodarka ozywi sie sama, bez potrzeby stosowania wiekszych srodkow tagodzacych.

Swiat 3358 40 34 26 37 42 34 ¢ Indonezja: Skrajne ostabienie gospodarki w Il kwartale 2021 r., spowodowane nowg falg epidemii
o - n 0 9 B2 i wdrozeniem rygorystycznych lockdownéw, umozliwito przywrécenie rownowagi zewnetrznej, skutkujacej

K’ai: 20 64 43 43 39 43 49 42 dodatnim saldem na rachunku obrotéw biezacych (1,5 % PKB). Aby zaobserwowac pogorszenie pozycji
wscho L A A A zewnetrznej, musimy poczekac na bardziej zdecydowane odbicie i wieksze wydatki na infrastrukture.
dzace ! : ! o ) , S o :

- Stosunkowo dobry bilans ptatniczy, wraz z ciagle niska inflacjg (gtéwna na poziomie 1,7% r/r i bazowa
Chiny 23 17 47 48 25 09 21 20 na poziomie 1,3% r/r w pazdzierniku), pozwalaja bankowi centralnemu na utrzymanie akomodacyjnego
Brazylia -4] 49 05 16 32 83 82 37 nastawienia przez dtuzszy czas. Pierwszej podwyzki stop procentowych spodziewamy sie dopiero

d iej potowi i ku.
Meksyk 82 58 27 22 34 56 52 4] V CrUgIe] PoTowle przysziego roxy

: ¢ Brazylia: choc¢ sytuacja epidemiologiczna wydaje sie pod kontrolg, a gospodarka jako catos¢ powrdcita
Rosja 31043 26 25 34 66 58 42 do poziomu sprzed pandemii, ozywienie gospodarcze napotyka na liczne przeszkody. Presja inflacyjna
Indie 11 83 64 64 66 51 58 58 nie stabnie, a zmienne czynniki jednorazowe, jak rowniez efekty zewnetrzne, prowadzg do wzrostu
- stop procentowych. W obliczu dwucyfrowej inflacji, ktéra ma negatywny wptyw na dochoéd do
Indonezja -20 32 48 49 20 16 28 34 dyspozycji, a takze rosnacych potrzeb socjalnych, administracja odpowiada zwiekszong pomoca
RPA -6,4 69 32 23 33 45 53 5] socjalng, ukrywang za pomoca kreatywnej ksiegowosci. Rynki z kolei, niepewne wiarygodnosci kotwicy
Turga 16 78 44 40 123 182 101 150 fiskalnej, gwa%towme rgagum nav te wiadomosci, cp Jesz.cze.bardmej vvzmacma”dynamyke btednego
kota. | cho¢ nadal spodziewamy sie tagodnego rozwigzania ,fiskalnego trylematu”, to cykliczne szkody

wyrzadzane gospodarce raczej nie przyczynia sie do jej wzrostu w przysztym roku.

Irécho: Amundi Research

¢ Polska, Wegry i Czechy: z powodu niedoboru potprzewodnikdw i nowych fal epidemii oczekujemy spadku
wzrostu do 4% w 2022 r., w stosunku do wyzszych pozioméw w 2021 r. Duze ryzyko cigzy nad Wegrami
i Polska, poniewaz ich fundusze unijne (NGEU) nie zostaty jeszcze zatwierdzone ze wzgledu na spory z UE.
Wzrost inflacji sktonit wtadze monetarne do kontynuacji cyklu podwyzek stop procentowych (Czechy
125 p.b., Polska 75 p.b.), przy czym wegierski bank centralny zdecydowat sie na mniej ortodoksyjne
ramy polityki, ustalajac swoja 1-tygodniowa stope depo (+70 p.b., do 2,5%) powyzej stopy bazowej
(+30 p.b., do 2,1%). Spodziewamy sie kontynuacji cyklu podwyzek stop procentowych ze wzgledu na
utrzymujaca sie presje inflacyjna i likwidacje luki produktowej poprzez dalsze wsparcie fiskalne.

Prognoza k|UCZOW . C.hB!. (‘Ch.iny.) oczekujgmy, ze vx./l2Q22, r. ChBL bedzie konﬁynuloyvac' gkigrunkowane quowarjie polityki

" pienieznej. Nie oczekujemy obnizki stép procentowych ani duzej obnizki stopy rezerw obowigzkowych,

stop procentow zwilaszcza po wprowadzeniu specjalnego narzedzia finansowego wspierajacego redukcje emisji dwutlenku
wegla. W swoim ostatnim raporcie dotyczacym polityki monetarnej bank centralny potwierdzit swoj

2.09. Amundi Konsensus Amundi Konsensus cel, jakim jest ustabilizowanie makroekonomicznego wskaznika zadtuzenia, co oznacza, ze wzrost

2021 M #Hm. +2m. +2m. akcji kredytowej bedzie zasadniczo zgodny z nominalnym wzrostem PKB i bedzie sie normalizowat w

Chiny 385 385 385 385 385 2022 r., cho¢ w wolniejszym tempie niz w 2021 r. Spodziewamy sie, ze w przysztosci ogolne warunki

kredytowe beda mniej surowe.

Indie 40 45 45 4B 450 * RBI (Indie): pazdziernikowe dane o inflacji pokazujg wzrost CPI do 4,5% r/r (z 4,3%), co nadal jest
Brazylia 7,75 10,75 125 10,75 10,95 bardzo komfortowym poziomem dla RBI. Z drugiej strony, bazowy wskaznik CPI (5,9% r/r), a tym
Rosja 750 850 815 750 720 bardziej indeks cen hurtowych (12,5% r/r) moze zmusi¢ RBI do rozpoczecia procesu normalizacji na
grudniowym posiedzeniu: podniesienia stopy repo do 3,75% (+40 p.b.) i powrotu do symetrycznego
korytarza wokot stopy docelowej (4,0%). Wtasciwy cykl podwyzek stop powinien jednak rozpoczac
sie dopiero w kwietniu 2022 roku. Oczekujemy stopniowego zacie$nienia w 2022 r., dopoki inflacja
bedzie sie ksztattowac w poblizu gérnej granicy przedziatu docelowego RBI.

Irécho: Amundi Research

¢ BCB (Brazylia): bank centralny podniost stope procentowa o0 150 p.b. (do 7,75%) i wstepnie zapowiedziat
podwyzke o podobnej skali w grudniu. Bank centralny zaostrzyt ponadto swoje prognozy, stwierdzajac, ze
w odpowiedzi na rosngce obawy dotyczace polityki fiskalnej stopy procentowe musza wzrosnac ,,jeszcze
bardziej”, az do poziomu schtadzania gospodarki. Wspomniane obawy miaty zwigzek z zapowiedziami
administracji dotyczacymi tego, ze limit wydatkéow — ostateczna kotwica fiskalna — zostanie ,nagiety”
T A | q w celu stworzenia przestrzeni fiskalnej potrzebnej do ztagodzenia pilnych potrzeb spotecznych, a takze
erminarz pol. monetarne] z ryzykiem dodatkowego wzrostu inflacji. Sgdzimy, ze w nowym roku bank centralny doprowadzi do
osiggniecia przez SELIC poziomu dwucyfrowego, a stopa koricowa wyniesie okoto 11%, najwiecej od
Banki centralne Nastepny komunikat prawie pieciu lat.

BRI 8 grudnia * CBR (Rosja): Po pazdziernikowej podwyzce stép o 75 p.b. do 7.5% i pazdziernikowej inflacji r/r na poziomie
" . 81%, oczekujemy kolejnej podwyzki na grudniowym posiedzeniu. W pazdzierniku CBR wspomniat,
BB, Brazylia 8 grudnia ze krajowy popyt rosnie szybciej od podazy, co prowadzi do wzrostu oczekiwan inflacyjnych, i pozostawit
(BR 17 grudnia otwarta furtke dla dalszych podwyzek. Wedtug skorygowanych prognoz srednioterminowych CBR oczekuje,
ChBL 20 grudnia ze inflacja na koniec roku znajdzie sie w przedziale 7,4-7,9%, przekraczajacym wczesniejsze prognozy,
T g i spadnie do 4-4,5% do korica 2022 r. Oczekujemy, ze grudniowa inflacja bedzie zblizona do 8% r/r.
[0010; Amundi Researd!
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(26 listopada 2021) Kraje rozwiniete
Rzeczywisty wzrost . ey Amundi  Konsensus  Amundi  Konsensus
Srednie PKB, % Ianacla (CPI, I'/I’, %) AR +6m. +6 m. +12m. +12 m.
roczne (%) USA 013  0/025 022 05/075 0,49
2020 2021 2022 2023 2020 2021 2022 2023 —
et 050 -050 -050 -050 -0,46
USA 34 58 37 21 13 46 44 25 -
Japonia -0,04 -0,1 -0,04 -0,1 -0,06
Japonia -49 17 20 09 03 -04 06 0,6 WIK.
. 0,10 0,50 0,64 0,75 1,06
Brytania
Strefaeuro -65 51 41 23 03 24 26 19 Kraje wschodzace
Niemcy _4’9 2‘9 37 2’0 0,3 3’2 2’7 18 2021-11-30 Amundi Konsensus Amundi Konsensus
+6 m. +6 m. +12m. +12m.
Francja 80 68 42 20 05 21 25 20 Chiny 3.85 3.85 3.85 3.85 3.85
Witochy 90 63 48 23 -01 19 25 18 Indie 4,00 4,25 4,15 4,75 4,50
Hiszpania -108 45 56 28 -03 30 29 18 Brazylia 7,75 10,75 1,25 10,75 10,95
WIk. Brytania -9,7 69 43 18 09 24 36 24 Rosja 7,50 8,50 8,15 7,50 7,20
Chiny 23 77 47 48 25 09 21 20 . .
Prognoza stép dtugoterminowych
Brazylia -41 49 05 16 32 83 82 37 Rentowno<é obl. 2-letnich
Meksyk 82 58 27 22 34 56 52 A4 2021-11-30 Amundi  Forward  Amundi  Forward
+6 m. +6 m. +12 m. +12 m.
Rosja 31 43 26 25 34 6,6 58 4,2 USA 0,46 0,8/1,0 0,79 11,2 1,05
Indie 71 83 64 64 66 51 58 58 Niemcy -0,76  -0,70/-0,50 -0,74 -0,70/-0,50 -0,74
e 20 32 48 49 20 16 28 34 Japonia -012  -0,20/-010 -013 -0,20/-010 -0,13
WIKk.
RPA 6,4 69 32 23 33 45 53 5] Brytania 045 Rk % Kl %
Rentownos¢ obl. 10-letnich
Turcja 1,6 78 44 40 123 182 191 150 Amundi  Forward  Amundi  Forward
2021-11-30
+6 m. +6 m. +12m. +12m.
Kraje
il -51 50 36 21 08 29 31 2] USA 1,42 1,6/1,8 1,57 1,8/2,0 1,67
- Niemcy -0,35 -0,3/-01 -0,27 -0,3/-0,1 -0,22
raje 20 64 43 43 39 43 49 42 _
wschodzace Japonia 0,06 0/0,20 on 0/0,20 0,15
Swiat -33 58 40 34 26 37 42 34 \év"" ; 0,79 1,0/1,2 0,90 1,2/1,4 0,95
rytania

Prognoza dla walut

Amundi  Konsensus  Amundi Konsensus Amundi  Konsensus ~ Amundi  Konsensus

20211130 1y 2022 1. 11kw. 20221, IV kw. 20221, IV kw. 2022, 2021130 114y 2022 1. 11kw. 20221, IV kw. 20221, IV kw. 2022,
EUR/USD 1,13 1,10 115 114 117 EUR/SEK 1024 10,48 990 998 9,75
USDAJPY T4 13 14 17 15 USD/CAD 127 13 124 123 1,22
EUR/GBP 085 084 084 083 084 AUD/USD 071 070 075 076 077
EUR/CHF 104 105 108 109 10 NZD/USD 068 066 072 069 073
EUR/NOK 109 1030 970 946 965 USD/CNY 639 645 644 650 640

Zrédto: Amundi Research
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ZASTRZEZENIE DOTYCZACE NASZYCH PROGNOZ

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

METODOLOGIA

— Scenariusze

Prawdopodobienstwa te odzwierciedlajg szanse wystapienia okreslonych rezimoéw finansowych (scenariusz gtdwny, pesymistyczny
i optymistyczny), ktére sa uwarunkowane i okreslone przez nasze prognozy makroekonomiczne.

— Ryzyko

Prawdopodobieristwa wystapienia poszczegdinych czynnikdw ryzyka sa wynikiem wewnetrznej ankiety. Czynniki ryzyka do monitorowania
zostaty zgrupowane w trzech kategoriach: ekonomiczne, finansowe i (geo)polityczne. Chociaz te trzy kategorie sg wzajemnie powigzane, maja
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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Niniejszy dokument stuzy wytgcznie celom informacyjnym.

Niniejszy dokument nie stanowi oferty sprzedazy, zaproszenia do ztozenia oferty kupna ani rekomendacji jakiegokolwiek papieru wartosciowego lub
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do sprzedazy przez odpowiednie wtadze w Panstwa jurysdykcji i moga nie by¢ regulowane lub nadzorowane przez jakiekolwiek wtadze rzadowe lub
podobne organy w Panstwa jurysdykcji.

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

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

O ile nie stwierdzono inaczej, wszystkie informacje zawarte w niniejszym dokumencie pochodzg od Amundi Asset Management SAS i sg aktualne na dzien
30 listopada 2021 r. Dywersyfikacja nie gwarantuje zysku ani nie chroni przed stratg. Niniejszy dokument dostarczany jest bez jakichkolwiek gwarancji,
a uzytkownik tych informacji przyjmuje na siebie cate ryzyko zwigzane z ich wykorzystaniem. Dane historyczne i analizy nie powinny by¢ traktowane jako
wskazowki ani gwarancje dla celdw jakichkolwiek analiz przysztych wynikéw, prognoz lub przewidywan. Poglady wyrazone w odniesieniu do trenddéw
rynkowych i gospodarczych sg pogladami autordw, a niekoniecznie Amundi Asset Management SAS, i moga ulec zmianie w dowolnym momencie w
oparciu o warunki rynkowe i inne, przy czym nie mozna miec¢ pewnosci, ze kraje, rynki lub sektory beda funkcjonowacé zgodnie z oczekiwaniami. Opinie
te nie powinny byc¢ traktowane jako porady inwestycyjne, rekomendacje dotyczace papierdw wartosciowych ani jako wskazanie do obrotu jakimkolwiek
produktem Amundi. Inwestycje wigzg sie z ryzykiem, w tym ryzykiem rynkowym, politycznym, ptynnosci i walutowym.

Ponadto zastrzega sie, ze zadna z 0séb zaangazowanych w tworzenie niniejszego dokumentu nie ponosi jakiejkolwiek odpowiedzialnosci za jakiekolwiek
szkody bezposrednie, posrednie, wymierne, uboczne lub wynikowe (w tym m.in. utracone korzysci), jak rowniez za nawigzkKi.
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