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Spis tresci

Globalne perspektywy inwestycyjne

Poglady CIO
Rozgrywajcie desynchronizacje cyklu s. 3

Obecna przecena przypomina o zmianie rezimu, w ktérym obawy
dotyczace stagflacji staja sie bardziej wyrazne. Inwestorzy powinni
zwiekszac preferencje dla segmentdw wysokiej jakosci na rynku obligacji
korporacyjnych i akcji, jak réwniez starac sie rozgrywac rozbieznosci
regionalne, ktére umozliwiajag nam preferowanie akcji ze Stanéw
Zjednoczonych (w stosunku do europejskich), a obecnie nawet chinskich,
cho¢ surowa selekcja ma istotne znaczenie. W przypadku instrumentéw
statodochodowych sugerujemy przejscie do nastawienia neutralnego
w zakresie duracji, ale z zachowaniem elastycznosci, a w przypadku
obligacji korporacyjnych preferujemy dtug wysokiej jakosci, poniewaz
zyski mogq znalez¢ sie pod presja. Ogodlnie rzecz biorac, preferujemy
dobrze zdywersyfikowane pozycjonowanie, oparte m.in. na obszarach
,hiekonwencjonalnych”, takich jak surowce czy strategie o niskiej korelacji
z akcjami i obligacjami.

Instytut Amundi
Banki centralne w poszukiwaniu wiarygodnosci s. 4

Im wiekszy rozdzwiek miedzy tym, co komunikujg banki centralne, a tym,
W CO wierza ludzie, tym wyzszy moze byc¢ koszt opanowania inflacji.

Tematyczne poglady globalne

Portfele zréznicowane
Zachowajcie ostroznosé, preferujac Chiny
i Stany Zjednoczone s.5

Chociaz akcje i rentownosci dotkneta juz korekta, nie sadzimy, by sie
zakonczyta. Zamiast zwiekszac ryzyko, inwestorzy powinni sprobowac
skorzystac z rozbieznych perspektyw gospodarczych na swiecie

Instrumenty statodochodowe

Obligacje skarbowe i obligacje korporacyjne klasy
inwestycyjnej w centrum uwagi s. 6

Chociaz podwyzszona zmiennos¢ moze sie utrzymac w zwigzku z
niepewnymi perspektywami wzrostu gospodarczego i inflacji, obecny
poziom rentownosci sprawia, ze obligacje skarbowe staty sie bardziej
atrakcyjne.

Akcje

Chwila prawdy dla zyskéw s. 7

Pozycja przetargowa w zakresie ustalania cen ma kluczowe znaczenie,
a ponadto nie jest to pora na kompromisy w kwestii kondycji bilansdw,
poniewaz znalezienie sie zyskow pod presja jest tylko kwestig czasu.

Wzrost znaczenia juana nie zaszkodzi dominacji dolara

s. 8

Wydaje sig, ze zaréwno w Europie, jak i w Stanach Zjednoczonych zbliza sie powazne spowolnienie gospodarcze, ktére zwiekszytoby atrakcyjnosé rynkow
obligacji — zwtaszcza amerykanskich. Gospodarka Chin ma z kolei ponownie przyspieszy¢. W miare wzrostu znaczenia czynnikéw geopolitycznych
miedzynarodowy system walutowy bedzie stawac sie coraz bardziej wielobiegunowy.

Scenariusze rynkowe i czynniki ryzyka

> Scenariusz centralny i scenariusze alternatywne s.9
> Najwazniejsze czynniki ryzyka s. 10
> Portfele wieloaktywowe - stan obecny:

wykrywanie rynkowych punktéw zwrotnych s. 1
> Whnioski z analiz globalnych s. 12
> 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 - Materiat marketingowy przeznaczony wytacznie dla klientéw profesjonalnych, podmiotéw $wiadczacych ustugi z zakresu inwestycji oraz wszelkich innych specjalistéw z branzy finanséw.
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Vincent MORTIER,
Szef grupy ds. inwestycji

Matteo GERMANO,

Zastepca szefa grupy
ds. inwestycji

Ogdlne nastroje
zwigzane z ryzykiem

Unikanie ryzyka

- i +

Akceptacja ryzyka

W otoczeniu stagflacyjnym nie
nalezy zwiekszaé ryzyka — zamiast
tego warto zachowac dywersyfikacje
i przesuna¢ alokacje na rynkach akcji
i obligacji w kierunku spétek mniej
cyklicznych i charakteryzujacych sie
wWyzszg jakoscia.

Zmiany w stosunku do

poprzedniego miesiaca

Ryzyko recesji zyskow sprawia,
ze podchodzimy ostroznie do
Europy w ujeciu krétkoterminowym.

Podchodzimy pozytywnie do Chin
w zwigzku z ponownym otwarciem
gospodarki i wsparciem ze strony
polityki.

Mniej optymistycznie traktujemy
jena — ma to zwigzek z tym,

ze bank centralny nie rezygnuje

z luzowania ilosciowego.

Ogdlne nastawienie do ryzyka

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

Rozgrywajcie desynchronizacje cyklu

W ostatnich tygodniach akcje i obligacje ulegaty gwattownym wahaniom z powodu danych o wysokiej
inflacji, dziatan i zapowiedzi bankéw centralnych oraz rosngcych obaw o wzrost gospodarczy.
Wydarzenia te przypominaja o trwajacej zmianie rezimu, charakteryzujacej sie powracaniem ryzyka
stagflacji towarzyszacemu podejmowanym przez banki centralne staraniom zmierzajagcym do
potwierdzenia swojej wiarygodnosci. W przysztosci wzrost gospodarczy, inflacja i polityka bankéw
centralnych pozostang gtéwnymi sitami napedowymi rynkéw:

(1) Wzrost gospodarczy: Choc juz na poczatku roku spodziewalismy sie spowolnienia wzrostu gospodarczego,
obecnie staje sie ono coraz wyrazniejsze — zwtaszcza w strefie euro, z ryzykiem technicznej recesji.
W Europie (bedacej regionem najbardziej dotknietym przez inflacje) wynika to gtéwnie ze stabej konsumpcji
gospodarstw domowych i niskiego poziomu inwestycji. Z kolei w Stanach Zjednoczonych konsumpcja
i inwestycje sq znacznie silniejsze i powinny nadal wspiera¢ wzrost PKB. W 2023 r. spodziewamy
sie jednak wyraznego spowolnienia i wzrostu ryzyka recesji. Rynek bedzie koncentrowat sie na
trajektorii wzrostu gospodarczego, a w szczegdlnosci na wszelkich sygnatach pogorszenia perspektyw
w Stanach Zjednoczonych.

(2) Inflacja — szczyt nie zostat jeszcze osiggniety, a czynniki napedowe w Stanach Zjednoczonych i Europie
réznia sie: oczekuje sie, ze szczyt inflacji przypadnie pdzniej i bedzie wyzszy niz sie wczesniej spodziewano.
Czynniki wptywajace na inflacje sg rozne w Stanach Zjednoczonych i w Europie — w Stanach inflacja jest
w wiekszym stopniu napedzana przez popyt, natomiast w Europie jej gtéwng przyczyna sg ograniczenia
podazy, a szok energetyczny zwigzany z wojng dodatkowo pogarsza perspektywy. W srodowisku
spowalniajacego wzrostu gospodarczego inflacja réwniez powinna zwolnic.

(3) Banki centralne maja przed sobgq trudne zadanie odzyskania wiarygodnosci: ogodlnie rzecz biorac,

zaciesnianie polityki pienieznej jest bardziej skuteczne, gdy gtéwnym czynnikiem napedzajacym inflacje jest

silny popyt wewnetrzny. Gdy jednak inflacja spowodowana jest czynnikami zewnetrznymi (ograniczeniami

podazy), zaciesnianie polityki monetarnej przez banki centralne nie jest zbyt efektywne w zakresie jej

ujarzmiania. Stany Zjednoczone majg zatem wieksze pole manewru, podczas gdy EBC znajduje sie

w mniej korzystnej sytuacji, poniewaz musi réwniez radzi¢ sobie z ryzykiem fragmentacji UE, na co wskazuje

niedawna zapowiedz EBC dotyczaca specjalnego narzedzia antyfragmentacyjnego. Ogdlnie rzecz biorac,

uwazamy, ze gdy inflacja osiggnie szczyt, a w centrum uwagi znajdzie sie wolniejszy wzrost gospodarczy,

banki centralne mogg zwolni¢ tempo zaciesniania polityki monetarnej i ograniczy¢ jego skale w poréwnaniu

Z poczatkowymi zapowiedziami.

W tym wciaz bardzo zmiennym otoczeniu inwestorzy powinni zachowac¢ dywersyfikacje i unikac

podejmowania wiekszego ryzyka, gdyz korekta rynku, cho¢ zaawansowana, nie jest jeszcze zakonczona.

Obecnie nalezy skupi¢ sie na obszarach wysokiej jakosci i odpornych modelach biznesowych, ktére moga

pozwoli¢ na ochrone marz. W szczegdlnosci:

¢ Ostatnia wyprzedaz obligacji sprawia, ze ta klasa aktywow staje sie bardziej atrakcyjna pod
warunkiem przyjecia podejscia selektywnego, poniewaz zaciesnianie polityki monetarnej jest obecnie
dyskontowane, a w pewnym momencie banki centralne mogga zosta¢ zmuszone do ograniczenia
dziatan w celu zapobiezenia recesji lub dalszej fragmentacji. Obecne poziomy stajg sie rowniez bardziej
atrakcyjne dla inwestoréw takich jak firmy ubezpieczeniowe i fundusze emerytalne, co moze ograniczy¢
potencjalny dalszy wzrost rentownosci. Mamy nastawienie bardziej pozytywne niz wczesniej i jesteSmy
bliscy neutralnosci w kwestii duracji w Stanach Zjednoczonych i rdzeniu strefy euro, ale zasadniczo
utrzymujemy podejscie elastyczne. Pozostajemy neutralni wobec dtugu z peryferii strefy euro i uwaznie
monitorujemy ryzyko fragmentacji.

¢ Obligacje korporacyjne — zalecamy preferowanie obligacji o ratingu inwestycyjnym i przyjecie
podejscia bardziej selektywnego w catym spektrum (zaréowno klasa inwestycyjna, jak i instrumenty
wysokodochodowe), biorgc pod uwage obawy o zyski. Utrzymujemy jednak nasza regionalng preferencje
dla amerykanskiej klasy inwestycyjnej, biorac pod uwage dobra kondycje rynku konsumenckiego i rynku
pracy. Powinna ona pomaoc w osiggnieciu lepszego wzrostu gospodarczego.

¢ Akcje - zachowujemy 0gdlng czujnosé, a ze wzgledu na to, ze w Europie dalsze obnizki prognoz wynikéw
finansowych nie sa w petni dyskontowane, jestesmy ostrozni, biorgc pod uwage czynniki zewnetrzne
zwigzane z wysoka inflacja, ktora moze ostabi¢ popyt konsumencki. Z kolei Stany Zjednoczone
powinny radzi¢ sobie stosunkowo dobrze, i dlatego podtrzymujemy nasze preferencje dla tego kraju.
Jesli chodzi o styl, inwestorzy powinni wybiera¢ mniej cykliczne obszary w obrebie segmentu ,wartosci”,
spotek wysokiej jakosci oraz spotek dywidendowych. Dobrze powinny sobie radzi¢ spotki o silnych
bilansach i dobrej pozycji przetargowej w zakresie ustalania cen, a takze firmy zdolne do przenoszenia
rosnacych kosztéw na konsumentow oraz utrzymania marz.

¢ Przyjmujemy podejscie nieco bardziej pozytywne w stosunku do chinskich akcji typu A, poniewaz wydaja
sie one bardziejizolowane od $wiata rozwinietego, gdzie ryzyko stagflacji wzrasta. Oczekujemy réwniez,
ze ta klasa aktywow skorzysta na ponownym otwarciu chinskiej gospodarki oraz polityce stymulacyjnej.

¢« W celu dywersyfikacji inwestorzy powinni rozwazy¢ surowce oraz strategie o niskiej korelacji
z akcjami i obligacjami. Jesli chodzi o waluty, utrzymujemy preferencje dla USD w stosunku do euro
i w mniejszym stopniu do jena.

Materiat marketingowy przeznaczony wytacznie dla klientéw profesjonalnych, podmiotéw $wiadczacych ustugi z zakresu inwestycji oraz wszelkich innych specjalistéw z branzy finanséw. - 3
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Krotko o szerszej perspektywie

Banki centralne w poszukiwaniu wiarygodnosci

Zachodnia polityka monetarna w ciggu kilku tygodni wykonata imponujacy zwrot o 180 stopni.
Rezerwa Federalna ogtosita najwieksza podwyzke stép procentowych od 1994 roku, a Europejski Bank
Centralny rowniez jest sktonny wkrétce podniesé stopy. Doszto do zawirowan na rynkach, inwestorzy
zakwestionowali wiarygodnosc¢ bankéw centralnych, a prawdopodobienistwo recesji zaczeto rosnac.
Im wiekszy rozdzwiek miedzy tym, co komunikujg banki centralne, a tym, w co wierza obywatele,
tym wyzszy moze byc¢ koszt opanowania inflacji, poniewaz konieczne bedzie znaczne zaciesnianie polityki
pienieznej w celu ograniczenia oczekiwan co do tempa wzrostu cen.

Wiekszos¢ zyjacych obecnie ludzi nigdy nie doswiadczyta dtuzszych okreséw wysokiej inflacji. Jest wrecz
przeciwnie: w pamieci zbiorowej zapisato sie otoczenie, w ktérym banki centralne byty zaniepokojone
tym, ze inflacja nie osigga nawet wyznaczonych poziomow docelowych, a jednoczesnie miaty swobode
dziatania w celu wspierania wzrostu gospodarczego. Ale te dekady niskiej inflacji to zastuga nie tyle
polityki monetarnej, co innych czynnikdw (lub zbiegdw okolicznosci), takich jak wejscie Chin do globalnej
gospodarki, ktére obnizyto miedzynarodowe koszty pracy. Teraz, gdy oczekiwania inflacyjne przestajg by¢
zakotwiczone, potrzebne jest nowe podejscie. Widze trzy gtdwne scenariusze:

<2 A

Pascal BLANQUE,
Przewodniczgcy, Instytut Amundi

1. ,Wiarygodna dezinflacja”: dominuje niedawna zbiorowa pamiec¢ o niskiej inflacji, a wiarygodnos¢
bankow centralnych zostaje przywrdcona. W tym scenariuszu mozliwe bytoby zaaranzowanie ,,miekkiego
ladowania” dla gospodarki. Rynki finansowe powrdcityby do sytuacji sprzed kryzysu, czyli stosunkowo
niskich stop procentowych i niskich premii za ryzyko. Taki mniej wiecej scenariusz uwzgledniajg dzis rynki,
pomimo pogorszenia koniunktury w niektorych przewartosciowanych klasach aktywéw i segmentach
rynku. Scenariusz ten nie wydaje sie zbyt prawdopodobny, chyba ze inflacja ustapi samoczynnie,
co stanowitoby ,tut szczescia” porownywalny z serig zbiegdw okolicznosci, ktére umozliwity niska
inflacje w ostatnich dekadach.

Im wiekszy rozdzwiek
miedzy tym,

co komunikujg banki
centralne, a tym,

w co wierzg ludzie,

tym wyzszy moze byc¢
koszt opanowania inflacyi.

2. ,Niewiarygodna dezinflacja”: banki centralne, ktére pozwolity inflacji zajs¢ zbyt daleko, prébuja zapobiec
powrotowi i utrwaleniu dawno uspionych wspomnien o inflacji. Dziatania podejmowane w ramach polityki
pienieznej bytyby bolesne dla rynkéw i aktywnosci gospodarczej, ale konieczne do ograniczenia inflacji.
W tym scenariuszu inwestorzy powinni znalez¢ ,schronienie” i przeczekac burze. Nastapitaby recesja
i pekniecie baniek cenowych na poszczegdlnych rynkach aktywoéw, a nastepnie powrdt do normalnosci.
Jest to realna opcja, ale decydentom prawdopodobnie brakuje determinacji, by stoczy¢ tak dtuga
i trudna walke.

3. ,Niewiarygodna inflacja”: banki centralne pozwalaja, by inflacja wymkneta sie spod kontroli, nie przez
przypadek czy pomytke, ale dlatego, ze godza sie na istotng zmiane. Beda tolerowac wyzsza inflacje,
aby wspiera¢ nominalny wzrost gospodarczy. Oznacza to rowniez powszechna, strukturalng zmiane
o charakterze psychologicznym — wyzsze oczekiwania inflacyjne statyby sie norma. W takim przypadku
akcje poradzityby sobie lepiej niz sie obawiano, a realne stopy procentowe pozostatyby przez jakis
czas na niskim poziomie, odsuwajgc w czasie ryzyko recesji, ale nie eliminujgc go. W tym scenariuszu
inwestorzy powinni szukac¢ sposobdw na walke z inflacjg poprzez aktywa realne. Jest to wiarygodna
alternatywa dla obecnego konsensusu pogladow.

Poznaj naszg nowa Globalna
Prognoze Inwestycyjng na
drugq potowe 2022 roku
,,Zycie powyzej zera: podréz
inwestoréow w czasach
rosnacych stop”

Najbardziej prawdopodobny

Niewiarygodna
inflacja

Niewiarygodna
dezinflacja

Wiarygodna
dezinflacja

e W

NISKIE SREDNIE

Scenariusz

Prawdopodo-
bienstwo

WYSOKIE

Samoczynny spadek inflacji

Twarde dziatania w ramach

Banki centralne tolerujg wyzsza

E w potaczeniu z mozliwoscia  polityki pienieznej pozwalajg | inflacje, aby wspierac wzrost
3 wypracowania ,miekkiego na opanowanie inflacji, ale tez | gospodarczy. Powoduje to
& ladowania” dla gospodarki. powoduijg recesje. trwata zmiane oczekiwan
inflacyjnych.

o POZYTYWNE BARDZO NEGATYWNE POZYTYWNE DLA AKCJI

g Rynki wracaja do poziomu Pekniecie banki cen aktywéw | Realne stopy procentowe
= sprzed kryzysu, z niskimi i okres ostrej korekty na | pozostaja przez jakis czas
% stopami i niewielkimi rynkach finansowych. niskie, a rynki akcji radza sobie

premiami za ryzyko.

Zrédto: Instytut Amundi, stan na 27 czerwca 2022.

lepiej niz oczekiwano.

4 - Materiat marketingowy przeznaczony wytacznie dla klientéw profesjonalnych, podmiotéw $wiadczacych ustugi z zakresu inwestycji oraz wszelkich innych specijalistéw z branzy finanséw.
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ZROZNICOWANE

Francesco SANDRINI,

Szef ds. strategii portfeli
zréznicowanych

John O°’TOOLE,

Szef ds. wieloaktywowych
rozwigzarn inwestycyjnych

Chociaz akcje | rentownosci
dotkneta juz korekta,

nie sadzimy,

by sie zakoriczyta.

Zamiast zwiekszac ryzyko,
inwestorzy powinni
sprobowac skorzystac

zZ rozbieznych perspektyw
gospodarczych na swiecie.

Zachowajcie ostroznosé, preferujac Chiny

I Stany Zjednoczone

Reperkusje wojny na Ukrainie, dynamika popy-
tu na energie i jej podazy oraz podwyzki stép
procentowych przez banki centralne sprawiaja,
ze rynki znajdujga sie ,miedzy mtotem a kowadtem”.
Cho¢ czynniki ograniczajace tempo wzrostu gospo-
darczego sa juz widoczne, presja na wzrost inflacji
narasta juz od pewnego czasu (represja finansowa),
a potaczenie tych dwoch tendencji wptywa na
zyski przedsiebiorstw — zwtaszcza w Europie.
Manewry polityczne dodaja kolejng warstwe
ztozonosci, ktéra spowoduje zaostrzenie warunkéw
finansowych. Uwazamy, ze inwestorzy powinni
skupi¢ sie na strategiach wartosci wzglednej
i rozgrywac rozbieznosci: zachowaé ostroznos¢
w przypadku europejskich akcji i wykorzysta¢ od-
porno$¢ Stanéw Zjednoczonych oraz ponowne
otwarcie Chin, przyjmujac podejscie selektywne.
Jesli chodzi o duracje, nalezy preferowac neutral-
nosc¢ i elastycznos¢. Ponadto dodatnia korelacja
miedzy akcjami i obligacjami podkresla potrzebe
dywersyfikacji w oparciu o aktywa ,niekonwencjonal-
ne”, takie jak surowce (np. ropa naftowa czy ztoto).

Koncepcje, ktérych stusznosé jest dla nas wysoce
prawdopodobna

Cho¢ jestesmy nieco ostrozni w kwestii akcji,
gtéwnie ze wzgledu na nasze stanowisko wobec
Europy, trzymamy sie naszej regionalnej preferencji
dla Stanéw Zjednoczonych. Europa jest bardziej do-
tknieta kryzysem na Ukrainie i wynikajgcym z niego
wptywem na inflacje i popyt, a takze staboscig zyskow
przedsiebiorstw. Jesli chodzi o blok rynkéw wscho-
dzacych, ze wzgledu na poszukiwanie mozliwosci
uzyskania wzglednej wartosci pozytywnie oceniamy
Chiny (w poréwnaniu z Indiami, z powodu inflacyjnego
wptywu cen surowcow) ze wzgledu na desynchroni-
zacje w stosunku do globalnej gospodarki oraz dosto-
sowawczg polityke.

Na rynku instrumentéw statodochodowych w zwiaz-
ku z tym, Ze rentownosci gtéwnych obligacji amery-
kaniskich i europejskich znacznie wzrosty i pojawity
sie obawy o wzrost gospodarczy, ograniczaliSmy
ostrozne nastawienie do duracji (Stany i rdzen
strefy euro), zmierzajac w kierunku neutralnosci.
W obliczu niepewnosci co do sciezki inflacji i korico-
wych stép procentowych bankdéw centralnych zacho-
wujemy jednak elastycznos¢. W przypadku Wielkiej
Brytanii nie wierzymy juz we wzrost nachylenia krzywej
na odcinku 2-10 lat. Sptaszczenie globalnych krzywych
dochodowosci, po znacznym wzroscie krotkotermi-
nowych rentownosci spowodowanym jastrzebim
nastawieniem bankoéw centralnych, moze wywierac
presje wzrostowa na brytyjskie stopy krétkoterminowe.
Zalecamy, aby inwestorzy pozostali aktywni na wszyst-

kich krzywych i we wszystkich regionach, aby wyko-
rzystac wszelkie przyszte mozliwosci.

Jesli chodzi o ditug z peryferii strefy euro, mniej
konstruktywnie niz dotychczas podchodzimy do
10-letnich obligacji wtoskich (BTP). Jastrzebie na-
stawienie EBC oraz ogdélny ruch w kierunku wyzszych
rentownosci gtéwnych instrumentéw spowodowaty
pewng zmiennos¢. Uwaznie monitorujemy komuni-
kacje EBC i jego wysitki zmierzajgce do zapobiezenia
fragmentacji strefy euro. Poza tym uwazamy, ze deter-
minacja Fedu w zaciesnianiu polityki moze wptynaé
na obligacje z rynkéw wschodzacych, do ktérych
podchodzimy obecnie neutralnie, ale sytuacja jest
dynamiczna i pozostajemy czujni. Jesli chodzi o ob-
ligacje korporacyjne, nadal uwazamy, ze amerykan-
ska klasa inwestycyjna oferuje mozliwosci w zwigzku
z odpornoscia zyskow, silng konsumpcja oraz dobrymi
danymi fundamentalnymi krajowych przedsiebiorstw.
Podchodzimy jednak ostroznie do wdrazania strategii
kierunkowej w segmencie instrumentéw wysokodo-
chodowych ze wzgledu na ryzyko wzrostu spreadow
oraz dalszego wzrostu liczby niewyptacalnosci.
Rosngca zmiennos¢ moze oferowac¢ mozliwosci,
ale utrzymujemy podejscie selektywne.

Nie jest zaskoczeniem, ze decyzje bankéw central-
nych w sprawie polityki monetarnej wptywaja na
rynki walutowe. Po tym, jak japonski bank central-
ny postanowit trzymac sie luzowania ilosciowego,
co powinno zaszkodzi¢ jenowi, zaczeliSmy pod-
chodzi¢ mniej konstruktywnie do pary JPY/EUR.
Utrzymujemy jednak nasz pozytywny poglad na
pare CHF/EUR oraz ostrozne stanowisko wobec
EUR/USD w obliczu duzej réznicy stop procentowych
na korzys$é Stanow Zjednoczonych. Dolar amerykan-
ski powinien nadal dobrze sobie radzi¢ w stosunku
do swojego kanadyjskiego odpowiednika (CAD).
Jesli chodzi o rynki wschodzace, to mimo iz pozosta-
jemy ostrozni w kwestii walut w ogéle, utrzymujemy
pozytywne nastawienie do BRL w stosunku do PLN
i HUF. Real brazylijski powinien korzystac¢ z wyzszych
cen surowcow, natomiast Polska i Wegry sgich impor-
terami, a ponadto znajduja sie fizycznie blisko kryzysu
ukrainskiego.

Czynniki ryzyka i hedging

Koszty zabezpieczen rosng z powodu znacznego
wzrostu zmiennosci. Zalecamy inwestorom oce-
ne optacalnosci zabezpieczen oraz utrzymywanie
ochrony na obligacjach korporacyjnych, walutach
i akcjach. Inwestorzy powinni zabezpiecza¢ sie,
pamietajac o potencjalnych czynnikach ryzyka zwig-
zanych z nadchodzacymi sezonami publikacji zyskow
i recesjg (majacych na razie ograniczone znaczenie).

Amundi Cross Asset - przekonania

Akcje

Obligacje korporacyjne
i rynkéw wschodzacych
Duracja

Ropa naftowa

Ztoto

Zmiana 1-miesieczna - -

N

A
N

0 + ++ +++

Tréato: 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.

(GB = chiriskie obligacje skarbowe, EM = rynki wschodzace, PBoC/ChBL = Chiriski Bank Ludowy, FX = rynek walutowy, 16 = klasa inwestycyjna, HY = instrumenty wysokodochodowe, (Bs = banki centralne, BTP = wioskie obligacje skarbowe, EMBI = indeks obligadji

7 rynkéw wschodzacych, QT = zaciesnianie ilosciowe.
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Chociaz podwyzszona
zZmiennosc moze sie
utrzymac w zwigzku

Z niepewnymi
perspektywami wzrostu
gospodarczego

i inflacji, obecny poziom
rentownosci sprawia,

ze obligacje skarbowe staty

sie bardziej atrakcyjne.

Obligacje skarbowe i obligacje korporacyjne
klasy inwestycyjnej w centrum uwagi

Presja inflacyjna, utrzymujgce sie waskie gardita
i zaostrzenie warunkéw finansowych moga doprowa-
dzi¢ niektdre kraje rozwiniete do recesji. Banki central-
ne energicznie interweniujg, aby kontrolowac inflacje,
wiec stopy krétkoterminowe prawdopodobnie wzro-
sng powyzej poziomu neutralnego. Gtéwne pytania dla
rynkow brzmia: jak bardzo niezbedne jest zaciesnienie
polityki pienieznej i jaki bedzie miato ono wptyw na popyt
konsumencki oraz zyski przedsiebiorstw? Jesli chodzi
o rentownosci, nalezy spodziewac sie dalszej zmien-
nosci, ale ich obecne poziomy staja sie atrakcyjne,
biorac pod uwage, ze wzrost gospodarczy jest w fazie
spadku, a inflacja osigga szczyt. W przypadku obli-
gacji korporacyjnych nalezy rozwazy¢ wiekszg ilo$¢
aktywow wysokiej jakosci w portfelu oraz trzymac sie
z dala od obszaréw o wysokim ryzyku i dZzwigni.

Swiatowe i europejskie instrumenty
statodochodowe

Pozostajemy bliscy neutralnosci w kwestii duracji
w ujeciu ogolnym, ale utrzymujemy elastyczne pozy-
cjonowanie w réznych regionach i na réznych krzywych
dochodowosci, biorgc pod uwage brak widocznosci
co do ostatecznych stop oraz obawy dotyczace inflacji
i wzrostu gospodarczego. Na przyktad przyjmujemy
podejscie ostrozne do neutralnego w stosunku do
Europy (w tym Wielkiej Brytanii), ale w odniesieniu
do Stanéw Zjednoczonych pozostajemy defensywni.
Jesli chodzi o obligacje indeksowane inflacjg na pro-
gu rentownosci, sadzimy, ze agresywne stanowisko
Fedu moze spowodowac ruchy realnych stép w gore,
stad nie jestesmy juz do nich nastawieni tak pozytywnie,
jak wczesniej. Z drugiej strony, pozostajemy neutralni
w kwestii dtugu z peryferii strefy euro i obserwujemy
rozwoj polityki EBC oraz to, jak ma on zamiar zapobie-
gac fragmentacji unii walutowej poprzez swoje jeszcze
niezdefiniowane narzedzie antyfragmentacyjne.
Chinskie obligacje nadal oferuja mozliwosci dy-
wersyfikacji. Jesli chodzi o obligacje korporacyjne,
nadal istniejg mozliwosci zarobku na premiach za nowe
emisje — trzeba jedynie zachowac podejscie selektyw-
ne. Ogdlnie rzecz biorac, preferujemy amerykanska
klase inwestycyjng w stosunku do UE, a ponadto uwa-
zamy, ze fundamenty sg solidne, cho¢ mozna zaobser-
wowac pewne ostabienie zwigzane z tym, ze obawy
o wzrost gospodarczy i ptynnos¢ zaczynaja negatywnie
wptywac na bardziej ryzykowne segmenty. W rezultacie
inwestorzy powinni utrzymywac odpowiednie bufory
i odchodzi¢ od bardziej ryzykownych emitentéw
w Kierunku bardziej ptynnych i charakteryzujacych sie
wiekszg jakoscig papieréw wartosciowych o ratingu A.

Instrumenty statodochodowe
ze Stanéw Zjednoczonych

Uwazamy, ze nawet w przypadku gdy Fed nadal bedzie
dazyt do ,miekkiego ladowania”, spowolnienie wzrostu
gospodarczego moze by¢ czynnikiem, na ktéry zwroci
uwage, starajac sie zrownowazy¢ powstrzymywanie in-
flacji bez hamowania wzrostu PKB. Uwazamy rowniez,
ze zatrudnienie i popyt konsumencki pozostaja silne,
cO powinno zapobiec recesji w najblizszym czasie.
W rezultacie mimo iz rynkijuz wyceniajg wysoki stopien
zacie$niania polityki pienieznej przez Fed, w dalszym
ciggu wystepuje dwojakiego rodzaju ryzyko dla rentow-
nosci. Stad jestesmy bliscy neutralnosci, ale pozostaje-
my bardzo aktywni. Jesli chodzi o aktywa konsumenc-
kie, wyglada na to, ze agencyjne papiery wartosciowe
zabezpieczone hipoteka (MBS) przestajg by¢ dotkniete
obawami przed zacie$nianiem ilosciowym — uwazamy,
ze oferujg one dobra wartos¢ pod warunkiem przyjecia
podejscia selektywnego. W przypadku obligacji korpo-
racyjnych ktadziemy nacisk na jako$¢, ograniczajac przy
tym duracje spreadow. Jest to wazne, poniewaz wyceny
obligacji korporacyjnych (klasy inwestycyjnej i instru-
mentow wysokodochodowych) znajdujg sie blisko swo-
ich dtugoterminowych srednich, ale z pewnoscia nie s
niskie (w ujeciu zbiorczym) i moga ucierpie¢ w przypadku
Lwyschniecia” ptynnosci. Priorytetami sq wiec ptynnosc
i czynniki charakterystyczne dla poszczegdlnych spotek.

Obligacje z rynkéw wschodzacych

Zachowujac 0golng ostroznos¢, uwazamy, ze wzrost go-
spodarczy na rynkach gospodarczych w 2022 r. bedzie
umiarkowany, a w 2023 r. nastgpi odbicie. Ze wzgledu na
ruchy zaobserwowane w tym roku, jestesmy nieco mniej
ostrozni w kwestii duracji. W przypadku instrumentéw de-
nominowanych w twardej walucie wyceny instrumentéw
wysokodochodowych sg bardziej atrakcyjne w poréwnaniu
7 klasa inwestycyjna. Jesli chodzi o instrumenty denomino-
wane w walutach lokalnych, w obliczu niepewnosci doty-
czacej inflacji kluczowa pozostaje selektywnos¢ — ostroz-
nie podchodzimy tez do walut z rynkdw wschodzacych.
Na poziomie regionalnym preferujemy kraje z ekspozycja
na cykl surowcowy (Ameryka tacinska i RPA).

Waluty

Jestesmy pozytywnie nastawieni do dolara ze wzgledu
na oczekiwania dotyczace wyzszych stép, cho¢ uwaznie
obserwujemy ruchy. Pozostajemy ostrozni wobec EUR,
JPY i CNY. W przypadku rynkéw wschodzacych waluty
eksporterow surowcéw (MXN, CLP) korzystaja z wyz-
szych cen, ale wschodnioeuropejskie waluty sg ostabione.

Amerykanska krzywa dochodowosci w czerwcu ulegta dalszemu przeszacowaniu

35

3,0

—a
—a

25

2,0

Yield, %

15

1,0

0,5 T

T

5 10
= 30-May-22

@i 29-Jun-22

T T T 1

15 20 25 30

Years to maturity

Source: Amundi Institute, Bloomberg, data as on 29 June 2022.
GFI= globalne instrumenty statodochodowe, GEMs/EM FX = wallity z globalnych rynkw wschodzacych, HY = instrumenty wysokodochodowe, EUR = euro, UST = obligage
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Pozycja przetargowa

w zakresie ustalania cen

ma kluczowe znaczenie,

a ponadto nie jest to pora
na kompromisy w kwestii
kondycji bilansow, poniewaz
znalezienie sie zyskow pod
presjg jest tylko kwestia
cZasu.

Chwila prawdy dla zyskéow

Ocena ogdlna

Juz od jakiegos$ czasu podkreslamy, ze wyceny nie sg
w petni uzasadnione, bioragc pod uwage pojawiajgce
sie na horyzoncie czynniki ryzyka zwigzane ze
wzrostem gospodarczym, ale dopiero niedawno
dotarto to do rynkéow. Obawy o wzrost gospodarczy,
agresywne zaciesnianie polityki pienieznej przez
banki centralne oraz wysoka inflacja doprowadzity
do niedawnej wyprzedazy. Uwazamy, ze w przysztosci
na wzrost zyskéw moga negatywnie wptynac spadek
dochodow rozporzadzalnych, wzrost kosztéw
finansowania oraz wzrost kosztéw produkcji (prognozy
zyskdw mogg zostac zrewidowane w dot). Efekt ten
nie bedzie jednak odczuwalny w réwnym stopniu we
wszystkich sektorach, regionach i spétkach. Firmy
dysponujace dobrg pozycja przetargowa w zakresie
ustalania cen i posiadajgce zréznicowane produkty
powinny radzic¢ sobie lepiej. Selekcja instrumentéw
pozostaje kluczowym czynnikiem wptywajacym
na dtugoterminowe zwroty, ale wykorzystujemy
réwniez rozbieznosci na poziomie regionalnym
(krotkoterminowa preferencja dla Stanéw
Zjednoczonych i Chin).

Akcje europejskie

Uwazamy, ze w trudnym dla Europy otoczeniu
rosnace ceny surowcow i stopy procentowe beda
miaty wptyw na zyski przedsiebiorstw i ich wyceny.
Dostrzegamy rowniez, ze wyceny istotnie roznig sie
w poszczegdlnych sektorach, a ponadto uwazamy,
ze inwestorzy powinni utrzymywac ekspozycje
dwutorowag, oparta na akcjach defensywnych (opieka
zdrowotna, dobra podstawowe) oraz cyklicznych
spotkach z segmentu , wartosci” (materiaty, przemyst).
Wazne jest jednak, aby zachowaé¢ réwnowage,
utrzymac¢ jakos$¢ portfela i skupic¢ sie na pozycji
przetargowej w zakresie ustalania cen oraz kondycji
bilansu. Ma to zwigzek z tym, ze przedsiebiorstwa,
ktére sg w stanie przenies¢ rosnace koszty produkgcji
na konsumentow, prawdopodobnie zachowajg marze.
Dlatego wtasnie utrzymujemy selekcje jako gtéwna
metode zarzadzania ryzykiem. Pozostajemy ostrozni w
stosunku do sektora IT i przedsiebiorstw uzytecznosci
publicznej, zwtaszcza w obszarach o wysokich
wycenach oraz obszarach, ktére naszym zdaniem nie

oferuja atrakcyjnego kompromisu miedzy ryzykiem
a zwrotem z inwestycji.

Akcje ze Standéw Zjednoczonych

LEfekt bogactwa" (utrata wartosci aktywow, ktora
zniecheca do ponoszenia wydatkéw uznaniowych),
w potaczeniu z wysoka inflacjg, moze spowodowac
spowolnienie wzrostu gospodarczego, ale recesja
nie jest naszym podstawowym scenariuszem.
Ostatnia korekta obnizyta wyceny, ale mnozniki
nie sg tanie, a spotki nadal sg narazone na ryzyko
korekty zyskow, gdyz marze sa obecnie wysokie.
Z drugiej strony, wysoka inflacja i wolniejszy wzrost
gospodarczy s obecnie konsensusem, cho¢ nie
sg do korica rozumiane przez rynki. Trzymamy
sie naszego przekonania dotyczacego spétek,
ktore wynagradzaja akcjonariuszy poprzez
skupy akcji wtasnych/dywidendy i utrzymuja
efektywno$¢ operacyjng w srodowisku wyzszych
cen czynnikow produkcji. Takie spotki dostrzegamy
w rozsadnie wycenianych segmentach ,jakosci”
i ,wartosci”. Ponadto badamy zyskowne spotki
w niektorych obszarach ,wzrostowych”, poniewaz po
korekcie zyskaty one na atrakcyjnosci, cho¢ selekcja
pozostaje kluczowa. Jestesmy jednak ostrozni
wobec nierentownych spdétek ,wzrostowych”,
a ponadto poszukujemy stabilnych zwrotéw z kapitatu.
Charakterystyke te wykazujg spotki z segmentu
Jwartosci” oraz amerykanskie banki, a takze wybrane
spotki z sektorow energii, materiatéw i ochrony
zdrowia. Skupiamy sie jednak na mniej cyklicznych
i bardziej zorientowanych na jakos¢ obszarach rynku.

Akcje z rynkéw wschodzacych

Utrzymujemy ostrozne stanowisko w zwigzku
z utrzymujaca sie globalna niepewnoscia. Atrakcyjne
wyceny, w potaczeniu z silnymi rozbieznosciami,
utrzymuja sie na poziomie krajowym, co pozwala
nam utrzymywac wysoka selektywnos¢ i preferowac
eksporterow surowcow (Brazylia, ZEA). W Chinach
nastroje zmienity sie na korzystne, zwtaszcza po
stronie débr innych niz podstawowe (ze wzgledu
na oczekiwane odbicie popytu). Zasadniczo nadal
staramy sie tez zwiekszac preferencje dla segmentu
.wartosci” w stosunku do segmentu ,wzrostu”.

Regionalne rozbieznosci w wynikach rynkow akcji beda sie utrzymywac
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Source: Amundi Institute, Bloomberg, as of 27 June 2022.
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Zamrozenie aktywow
rosyjskiego banku
centralnego po inwazji

na Ukraine byto
przypomnieniem dla
wszystkich inwestorow
panstwowych, ze ich
decyzje dotyczgce alokacji
majg wymiar Strategiczny.

Wzrost znaczenia juana nie zaszkodzi

dominacji dolara

Wydajessie, ze zaréwno w Europie, jak i w Stanach Zjednoczonych zbliza sie powazne
spowolnienie gospodarcze, ktére zwiekszytoby atrakcyjnos¢ rynkow obligacji —
zwtaszcza amerykanskich. Gospodarka Chin ma z kolei ponownie przyspieszy<.
W miare wzrostu znaczenia czynnikoéw geopolitycznych miedzynarodowy system
walutowy bedzie stawac sie coraz bardziej wielobiegunowy.

Powrét inflacji bedzie miat wptyw na strategiczng
alokacje wszystkich inwestoréw dtugotermino-
wych, a zwtaszcza bankow centralnych i funduszy
panstwowych. Rezerwa Federalna szybko norma-
lizuje polityke pieniezna, co spowodowato szybki
wzrost dtugoterminowych stép procentowych
w Stanach Zjednoczonych oraz, w mniejszym stopniu,
w Europie. Przyczynito sie to do umocnienia dolara.

Jednoczes$nie wydaje sie, ze zaréwno w Europie,
jaki(prawdopodobnie) w Stanach Zjednoczonych
szykuje sie ostre spowolnienie gospodarcze lub
nawet recesja. Datoby to wielu inwestorom mozli-
wos$¢ zmiany pozycji na amerykanskich obligacjach
skarbowych. Na obecnych poziomach rentownos¢
obligacji amerykanskich staje sie bardziej atrak-
cyjna w poréwnaniu z chifskimi rynkami obligacji.
Gdy inflacja spowolni, czego spodziewamy sie
w 2023 roku, rentownosci amerykariskich obligacji
stang sie jeszcze bardziej atrakcyjne.

Czy to oznacza, ze dolar nadal bedzie domino-
wat w miedzynarodowym systemie walutowym?
To stare pytanie od czasu do czasu powraca.
Pomimo powaznych zmian strukturalnych w sys-
temie monetarnym w ciggu ostatnich 60 lat dolar
pozostaje dominujaca miedzynarodowa walutg re-
zerwowaq. Udziat dolara w $wiatowych rezerwach
spadtjednak do 59% z 71% w 1999 r., kiedy to wpro-
wadzono euro. Pokazuje to, ze przed inwazjg Rosji
na Ukraine banki centralne stopniowo odchodzity od
dolara. Niektdérzy oczekuja, ze trend ten bedzie sie
utrzymywat, a nawet przyspieszy, poniewaz banki
centralne z rynkéw wschodzacych staraja sie w dal-
szym ciggu dywersyfikowac sktad swoich rezerw.

Zamrozenie aktywow rosyjskiego banku central-
nego po inwazji na Ukraine byto przypomnieniem
dla wszystkich inwestorow parnstwowych, ze ich
decyzje dotyczace alokacji maja wymiar strate-
giczny. Administracja amerykanska — za posred-
nictwem sekretarza skarbu Janet Yellen — promuje
obecnie koncepcje ,friend-shoringu”, w ramach
ktorej kazdy kraj zobowiazuje sie do wspotpracy
z panstwami, ktdére przestrzegaja ,zestawu norm
i wartosci zwigzanych ze sposobami dziatania
w gospodarce Swiatowej oraz zarzadzania global-
nym systemem gospodarczym”. Panstwa zachodnie,
dazace do zwiekszenia swojej odpornosci i niezalez-
nosci strategicznej, naturalnie wezma ten argument
pod uwage. Przypomnijmy, ze w ujeciu historycz-
nym sita militarna i dominacja monetarna pozo-
stawaty ze soba splecione. Kraje z otoczenia Chin
z tego witasnie powodu bedga dazyty do zwiekszenia
ekspozycji najuana, kosztem dolara. Wprowadzenie
cyfrowego juana z pewnoscig im w tym pomoze.
Dtugoterminowy wptyw, jaki wojna na Ukrainie
bedzie miata na miedzynarodowy system walu-
towy, jest niepewny. Bedzie to zaleze¢ od reakcji
poszczegolnych krajéw, poniewaz czynniki ge-
opolityczne beda coraz czesciej brane pod uwage.
W podzielonym i wielobiegunowym swiecie nie
bedzie juz miejsca na jedng, dominujaca walute.
Nie ma watpliwosci, ze juan stanie sie bardziej
miedzynarodowy, cho¢ jego wptyw moze ograni-
cza¢ sie do kilku krajow. Mimo iz juan bedzie odgry-
wac coraz wieksza role, nie wyprze dolara.

Sfinalizowano dn. 24 czerwca 2022.

8 - Materiat marketingowy przeznaczony wytacznie dla klientéw profesjonalnych, podmiotéw $wiadczacych ustugi z zakresu inwestycji oraz wszelkich innych specjalistéw z branzy finanséw.
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SCENARIUSZ CENTRALNY | SCENARIUSZE ALTERNATYWNE (HORYZONT 12-18 MIESIECY)

Aktualizacja miesieczna

Utrzymujemy narracje i prawdopodobienstwa naszych scenariuszy centralnego i alternatywnego bez zmian w poréwnaniu
Z ubiegtym miesigcem. Nowa fala Covid-19 w Chinach i stagnacja w strefie euro sg kolejnymi Zrédtami niepewnosci

w krotkim okresie.

SCENARIUSZ PESYMISTYCZNY

30%

Ponowne zatamanie
w kierunku stagflaciji

- Analiza

-fﬂ Dtugotrwata wojna na Ukrainie szkodzi zaufaniu
i aktywnosci, a takze sprawia, ze ceny surow-
cow i energii dtuzej utrzymuija sie na wyzszym

_ poziomie, zaktocajac dostawy.

-fﬂ Rosja odcina dostawy gazu do Niemiec,
ktére w 2023 roku wchodzg w recesje.

# Powrdt Covid-19 prowadzi do powrotu global-
nych ograniczen mobilnosci i waskich gardet
zaktdcajacych taricuchy dostaw.

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

© Niewyptacalnosé kilku rynkéw wschodzacych
oraz obawy o stabilnos¢ dtugu publicznego na
rynkach rozwinietych.

© Wznowienie dostosowawczej polityki mone-
tarnej i fiskalnej w celu wspierania gospodarki,
ewentualnie dalszy etap represji finansowej.

© Inflacja w warunkach spowolnienia wzrostu
gospodarczego zmusza niektore banki cen-
tralne, a w szczegdlnosci EBC, do odejscia od
swoich wytycznych i potencjalnej utraty wiary-
godnosci.

%e Polityki i inwestycje majace na celu walke
ze zmianami klimatycznymi sg odktadane
na pdzniej i/lub polityki krajowe sg wdrazane
w sposob chaotyczny.

Implikacje rynkowe
— Preferowac gotéwke, USD i obligacje skarbo-
we Standéw Zjednoczonych.
— Rozgrywac strategie oparte na minimalnej
zmiennosci.

— Ztoto.
— Surowce i energia.

SCENARIUSZ GLOWNY

60%

SCENARIUSZ OPTYMISTYCZNY
10%

Wielka rozbieznosé

- Analiza

-fﬂ Wojna na Ukrainie uderza w zaufanie i przekta-

da sie na utrzymanie wysokich cen surowcow

i energii.

#% Covid-19 jest choroba endemiczna, powracajaca
w losowych falach (Chiny); globalna aktywnos¢
gospodarcza utrzymuje sie, ale nadal wystepuja
waskie gardfa w faricuchach dostaw.

+ Rosnace rozbieznosci wzrostu:

« W 2022 r. globalny wzrost gospodarczy
stopniowo powraca do trendu, co oznacza,
ze w 2023 r. moze dojs¢ do pogorszenia
koniunktury.

* Oczekiwane odbicie w Chinach w drugim
potroczu, po spadku PKB w Il kwartale.

« Stagnacja lub techniczna/ krotkotrwata
recesja w Europie, w tym w Wielkiej Brytanii.

* Gospodarka amerykanska jest prezna,
ale oczekuje sie jej spowolnienia: w 2023 .
wzrost gospodarczy moze by¢ nizszy od
przecietnego (rosnace ryzyko recesji).

< Inflacjazasadnicza osiggaszczyt, ale pozostanie
na wysokim poziomie. Wysokie ceny surowcéw,
ograniczenia po stronie podazy oraz rosngca
presja ptacowa spowodujg wzrost inflacji bazo-
wej w niektorych regionach (np. w strefie euro).
© Banki centralne podazaja réznymi $ciezkami:

» Fed bedzie kontynuowat agresywne podwyzki
stop (w krotkim okresie), ale w drugim pot-
roczu przyjmie bardziej tagodne stanowisko.

« Bank Anglii w cyklu tagodnych podwyzek
stép procentowych.

* EBC podniesie stopy trzykrotnie w drugim
potroczu, ale nie ma miejsca na prawdziwy
cykl zaciesniania (ryzyko recesji)

« ChBL nadal nastawiony na tagodzenie
polityki pienieznej.

+ Rentownosci obligacji wzrosna, ale pozostana
niskie przez dtuzszy czas.

© Polityka fiskalna: ztagodzenie krotkotermi-

nowego negatywnego wptywu cen energii

(poprzez ukierunkowane srodki, zwtaszcza

w Europie).

sYe Zmiany klimatyczne zaktdcaja cykl surowcowy

i nasilaja tendencje stagflacyjne.

Implikacje rynkowe

— Nizsze oczekiwane zwroty realne skorygowa-
ne o ryzyko

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

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

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

Zréwnowazony wzrost gospodarczy
sprzyjajacy wtaczeniu spotecznemu

- Analiza

-fﬂ Koniec wojny na Ukrainie i stopniowe wycofy-
wanie sankcji. Nizsze ceny energii i surowcow
powoduja szybki spadek inflacji.

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

@ Dodatkowe oszczednosci i wzrost ptac napedzaja
konsumpcje, nie powodujac erozji marz przed-
siebiorstw.

@ Wzrost produktywnosci dzieki transformacji
cyfrowej i energetycznej oraz reformom struk-
turalnym.

+ Inflacja pozostaje pod kontrolg, a banki centralne
stopniowo normalizuja swoje dziatania.

© Wyzsze nominalne i realne stopy procentowe
z powodu wiekszych inwestycji i mniejszych
0szczednosci.

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

sYe Wzrost sprzyjajacy wtaczeniu spotecznemu
i skuteczne zwalczanie nierdwnosci.

Y Zmiany klimatyczne i transformacja energetycz-
na staja sie priorytetem dla decydentéw.

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

-fﬁl Geopolityka Tematy zwigzane z Covid-19

=¥ Oczekiwania dotyczace wzrostu gosp. i inflacji
© Polityka monetarna i fiskalna

A\ Plany ozywienia lub warunki finansowe

@ System gospodarczy lub finansowy

® Wyptacalnosc emitentéw prywatnych i publicznych — 98 Tematy spoteczne lub zwigzane z klimatem

Materiat marketingowy przeznaczony wytacznie dla klientéw profesjonalnych, podmiotéw $wiadczacych ustugi z zakresu inwestycji oraz wszelkich innych specjalistéw z branzy finanséw. - 9
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NAJWAZNIEJSZE CZYNNIKI RYZYKA

Aktualizacja miesieczna

Utrzymujemy prawdopodobienstwo wystgpienia ryzyka gospodarczego, finansowego i (geo)politycznego na poziomie
30%. Czynniki ryzyka zwigzane z Covid-19 (w tym lockdowny w Chinach) zaliczamy do ekonomicznych. Czynniki ryzyka
zostaty podzielone na klastry w celu utatwienia wykrywania strategii hedgingowych, ale sg one oczywiscie powigzane.

RYZYKO EKONOMICZNE

30%

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

Kryzys gospodarczy w Europie Wschodniej
w wyniku zatamania sie rosyjskiej
gospodarki, wzrostu cen energii,
niekontrolowanej inflacji oraz

Kryzysu migracyjnego.

Pandemia 3.0

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

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

Zaktocenia tancuchow dostaw utrzymuja
sie (lockdowny w Chinach), a presja na
koszty produkcji prowadzi do spadku
zyskéw przedsiebiorstw.

Chinska polityka ,,zero Covid”

w potaczeniu z restrykcjami regulacyjnymi
i zatamaniem na rynku nieruchomosci
prowadzi do pogorszenia perspektyw
wzrostu gospodarczego.

Btedna polityka monetarna

* Btedna komunikacja bankow centralnych
w kontekscie wysokiej niepewnosci
geopolitycznej.

« Banki centralne nie doceniaja sity inflacji
napedzanej podazg i traca nad nig kontrole.

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

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

w przeciwienstwie do cyklicznych,
ropa naftowa

Aktywa ryzykowne, AUD,
CAD lub NZD, waluty lokalne

z rynkéw wschodzacych

RYZYKO FINANSOWE
30%

— Kryzys zwiazany z dtugiem panstwowym

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

* Gwattowny wzrost oczekiwan inflacyjnych
moze doprowadzic¢ do ostrzejszego
zaciesnienia polityki pienieznej i zaburzen
na rynku obligacji.

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

« Wrazliwe rynki wschodzace réwniez
moga stanac w obliczu kryzysu
bilansu ptatniczego, zblizajac sie
do niewyptacalnosci.

— Ryzyko niewyptacalnosci przedsiebiorstw
wzrasta w kontekscie pogorszenia danych
fundamentalnych oraz rosnacej niepewnosci
i presji na marze (wysokie koszty produkcji
i nadmiarowe zamowienia prowadza do
ostrzezen dotyczacych nizszych zyskéw).

— Szeroko rozpowszechniony greenwashing
i barika inwestycyjna ESG podwazajg
finansowanie transformacji energetycznej.

— Niestabilno$¢ USD i stopniowa utrata
statusu waluty rezerwowej prowadza
do niestabilnosci na rynkach walutowych.
— Wojny walutowe: aprecjacja waluty jest

sposobem na zwalczanie presji inflacyjnej
przez bank centralny.

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

Ropa naftowa, aktywa ryzykowne,
Hfrontier markets”

i rynki wschodzace

RYZYKO (GEO)POLITYCZNE

30%

Wojna na Ukrainie

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

* Przedtuzajace sie walki zbrojne prowadzace
do konfliktu o duzej intensywnosci i by¢
moze konfrontacji militarnej z Zachodem.

Fragmentacja polityczna UE lub gtosy
populistéw powodujg brak porozumienia co
do sposobu zarzadzania stosunkami z Rosja.

Stany Zjednoczone zajmuja twarde
stanowisko wobec Chin, aby zablokowac
wszelkie proby inwazji na Tajwan.

Ryzyko przypadkowych konfrontacji

na Morzu Potudniowochinskim lub

w Ciesninie Tajwanskiej.

Niestabilnos¢ polityczna na rynkach
wschodzacych spowodowana

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

Programy nuklearne Iranu i Korei Pétnocnej
ponownie zaczynajg budzi¢ obawy
i skutkuja sankcjami.

Stany Zjednoczone i Chiny traca
wiarygodnos¢

w kwestii transformacji energetycznej
i podwazaja Porozumienie paryskie.

Globalne ocieplenie

prowadzi do zwiekszonego ryzyka
konfliktéw, ktorych przyczyna sg niedobory
wody i ruchy migracyjne.

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

Obl. skarbowe z rynkéw
+ rozwinietych, gotéwka, ztoto,

USD, zmiennos¢, defensywne,
ropa naftowa

- Obligacje korporacyjne i akcje,

EMBI

10 - Materiat marketingowy przeznaczony wytacznie dla klientéw profesjonalnych, podmiotéw $wiadczacych ustugi z zakresu inwestycji oraz wszelkich innych specijalistéw z branzy finanséw.
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PORTFELE WIELOAKTYWOWE - STAN OBECNY: wykrywanie rynkowych punktow zwrotnych

@ Punkt zwrotny mamy za soba @_

FUNDAMENTY
0e0 | WYCENA

— Pomimo ,niesmiatych” odbi¢ w ostatnim czasie wyceny
rynkowe sg obecnie nadmierne, cho¢ nie dyskontujg

O@®) KONTEKST EKONOMICZNY

— Mimo ze dostepne dane dotyczace PKB nie pozwalaja
na odczytanie fundamentalnych trendodw,
dynamika gospodarcza stopniowo zwalnia w obliczu

silnej i trwatej presji inflacyjnej oraz stabngcego popytu
wewnetrznego: inflacja zywnosci i energii wptywa na site
nabywczg gospodarstw domowych i dziata jak podatek
regresywny, podczas gdy ciggta presja na koszty dostaw
szkodzi marzom.

Kierunki zmian w prognozach inflacji i wzrostu
gospodarczego sg rozbiezne, poniewaz coraz wyzsze
prognozy inflacyjne pozostaja kluczowym czynnikiem
obnizajgcym zaufanie i ograniczajacym wzrost
gospodarczy. Czynniki presji stagflacyjnej

sq widoczne zwtaszcza w strefie euro.

Przedtuzajaca sie presja na ceny surowcow

i energii, prowadzaca do bardziej trwatej inflacji

i zaciesnienia polityki pienieznej,

zwieksza niepewnosc co do stanu gospodarki,

CO sprawia, ze perspektywy wzrostu gospodarczego
i inflacji nie wygladaja juz tak korzystnie.

0@ ASPEKTY TECHNICZNE

— W pierwszej potowie czerwca wiekszos¢ aktywow
ryzykownych osiggneta poziomy oznaczajgce skrajne
wyprzedanie, a wskazniki RSIi wskazniki kontrariariskie
(Bull/Bear, Fear&Greed) zaczety sugerowac powrot

do sredniej.

Koniec miesigca uptynat pod znakiem odreagowania
prowadzacego do ostabienia sygnatow ze wskaznikow
kontrarianskich. Brak widocznosci i staba dynamika
(trendy aktywow ryzykownych pozostajg wysoce
rozbiezne) z perspektywy technicznej nadal przemawiaja
za zasadniczo neutralng ekspozycja.

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

USTWS$
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!
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Source: Amundi Institute, Data as of 24 June 2022

ryzyka recesji i nie sugerujg znaczacych punktéw wejscia.

— Celem zaciesnienia ilosciowego bedzie rozwigzanie
problemow zwigzanych z inflacjg i powstrzymanie
wzrostu mnoznikéw, podczas gdy oczekiwania sa nadal
bardzo optymistyczne — przynajmniej w Europie,
biorac pod uwage potencjalne niedobory surowcow.

ALOKACJA
AKTYWOW

,heutralna
plus”

0@ NASTROJE

— W pierwszej potowie czerwca wiekszos¢ aktywow
ryzykownych ulegta korekcie w doét, poniewaz
jastrzebia reakcja bankéw centralnych zwiekszyta
prawdopodobienstwo globalnego spowolnienia
W Ciggu najblizszych kilku lat.

— Koncentracja ryzyka na rynku pozostaje wysoka,
a 0gdlne prawdopodobienstwo odejscia od ryzyka
nadal sugeruje defensywng alokacje w krétkim okresie.

— Spread Baa-Aaa agencji Moody’s naruszyt w czerwcu
poziomy alarmowe, ujawniajac wptyw stabszej
gospodarki i mocniejszego dolara. Warunki finansowe
ulegty dalszemu zaostrzeniu na catym Swiecie
w odpowiedzi na bardziej trwatg inflacje.

Wskaznik percepcji ryzyka CAST nie wykazat strukturalnego wzrostu w | kwartale.
Korekty wskaznikéw zysku na akcje (EPS) zaczety sygnalizowac¢ mniej korzystne
perspektywy globalne, a dolar amerykanski pozostaje czynnikiem jednoznacznie
sktaniajagcym do rezygnacji zryzyka. Premie zaryzyko kredytowe nie przekroczyty
jednak naszego progu ostrzegawczego (tj. 100 punktéw bazowych) i czesciowo
réwnowazg oceng 0gdina.

Metodologia: Rozwazamy piec¢ wejsc, ktoére nazywamy ,.czujkami”: USTW$ (indeks
dolara wazony wymiang handlowa), spread miedzy aktywami o ratingu Baa i Aaa
wedtug agencji Moody’s, korekty EPS, rentownos¢ skorygowana o ryzyko oraz
skorygowany o ryzyko stosunek przeptywy pieniezne/cena. Czujki te wykorzystywane
sq do zmiany pozycjonowania w zakresie alokacji naszych aktywow 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 piec¢ czujek, a czerwona linia oznacza prég alarmowy. Im wieksze jest
pole powierzchni obszaru za czerwong linig, tym wieksze jest postrzegane ryzyko,
a tym samym potrzeba wdrozenia defensywnej alokacji aktywow.

Materiat marketingowy przeznaczony wytacznie dla klientéw profesjonalnych, podmiotéw $wiadczacych ustugi z zakresu inwestycji oraz wszelkich innych specjalistéw z branzy finanséw. - 11
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WNIOSKI Z ANALIZ GLOBALNYCH

n Banki centralne zdeterminowane do walki z inflacja

+ Podniesienie stép procentowych przez EBC bedzie zalezato od jego zdolnosci do ograniczenia fragmentacji finansowej.
» - Fragmentacja strefy euro jest najwiekszym zagrozeniem, przed ktorym stoi EBC na etapie podnoszenia stop.
- Powtdrka z roku 2011 jest mato prawdopodobna, poniewaz koszt dtugu jest nizszy, perspektywy wzrostu nominalnego sa wyzsze,
a narzedzia zapobiegajace fragmentacji juz istnieja
* - Przyspieszajac finalizacje projektu swojego nowego instrumentu zapobiegajgcego fragmentacji, EBC pokazat, ze jest zdeterminowany,
by zapobiec negatywnemu wptywowi na transmisje polityki pienieznej. W zwigzku z tym unikniecie powtorki z roku 2011 powinno sie udac.

* Rezerwa Federalna planuje podniesc¢ stopy powyzej poziomu neutralnego do korica roku. FOMC zamierza przyspieszy¢ podwyzki stop,
zwiekszajgc tym samym prawdopodobienstwo recesji w Stanach Zjednoczonych.

* Bank Anglii moze mie¢ ograniczone pole manewru w zakresie zaciesniania polityki pienieznej w zwigzku z pogarszajaca sie koniunkturg gospodarcza.
W porownaniu z rynkiem sadzimy, ze Bank Anglii przyjmie znacznie bardziej gotebig postawe.

Konsekwencje dla inwestorow

+ Koncowe stopy procentowe bankéw centralnych: Stany Zjednoczone — 3,75% (nieco ponizej rynkow), EBC — 1,25%, zas Bank Anglii —
1,75% (w obydwu przypadkach spodziewamy sie postawy bardziej gotebiej niz oczekujg rynki).

+ Podchodzimy neutralnie do obligacji z peryferii strefy euro, z bardziej ptaskimi krzywymi.

E Stabszy wzrost gospodarczy i wyzsza inflacja to nadal hasta przewodnie

* Rynkirozwiniete: szybsze spowolnienie wzrostu gospodarczego w Stanach Zjednoczonych ponizej trendu oraz stagnacja wzrostu w strefie euro,
Z rosngcym ryzykiem recesji.

* RW: Prognoza wzrostu PKB Chin w 2022 r. zostata skorygowana w doét, w przeciwienstwie do prognoz dla eksporterow surowcow,
takich jak Brazylia i RPA, ktore skorygowalismy w gore.

* Wojna na Ukrainie ma zréznicowany wptyw na rynki wschodzace, przy czym niektore z nich wyraznie korzystajg na wyzszych cenach surowcow
i energii. 0golny wzrost w bloku rynkéw wschodzacych pozostaje niezmieniony pomimo rewizji w dét prognozy dla Chin.
Konsekwencje dla inwestorow

+ Potwierdzamy pozycjonowanie uwzgledniajace otoczenie stagflacyjne: niedowazanie akcji, przewazanie aktywow powigzanych z inflacja,
niedowazanie obligacji korporacyjnych i przewazanie obligacji skarbowych oraz indeksowanych z inflacja.

E Chinskie akcje: zte wiadomosci sg juz dyskontowane

+ Bardziej wspierajace sygnaty polityczne i stopniowe znoszenie ograniczen prowadza do bardziej pozytywnych perspektyw dla
wzrostu gospodarczego

» Za spadkiem chiniskich akcji od poczatku 2021 r. stoi kilka czynnikow:
- nowe reformy regulacyjne, wptywajace gtéwnie na akcje z branzy technologicznej i nieruchomosci;
- napiecia geopolityczne zaostrzone przez konflikt na Ukrainie, a nastepnie wzrost inflacji i zaciesnianie polityki pienieznej przez wiekszos¢ bankow
centralnych na swiecie;
- ryzyko wycofania z gietdy zwigzane z amerykanska ustawg Foreign Accountability Act (ktéra wymaga od spdtek notowanych na gietdzie
w Stanach Zjednoczonych deklaracji, ze nie sq one wtasnoscia rzadu lub nie sg przez niego kontrolowane);
- zero tolerancji dla Covid.

* Dbardziej korzystny rozwoj sytuacji politycznej i stopniowe znoszenie istniejacych ograniczen (pozytywne dla wzrostu gospodarczego)
powinny pozwoli¢ na stabilizacje rynkdw akcji w najblizszej przysztosci.

» Teraz, gdy inwestorzy szukaja pozycji w srodowisku wysokiej inflacji, Chiny moga by¢ dobra okazjg jako zrédto wartosci wzgledne;.

* Fundamenty MSCI China sugeruja odbicie indeksu po korekcie, ktéra trwa od 2021r.

Konsekwencje dla inwestoréw
* Pozycja dtuga na akcjach typu H, stopach procentowych oraz surowcach.

n Japonskie akcje oddzielity sie od jena

« W 2021r. sity strukturalne i cykliczne wspieraty deprecjacje JPY: Fundamenty Japonii ostabity sie najbardziej w catym bloku panstw rozwinietych,
a ultraluzna polityka monetarna uczynita JPY bardzo atrakcyjnym dla strategii finansowania.

* Spodziewamy sie zmiany rezimu poczawszy od roku 2022: fundamenty nadal uzasadniajg stabos¢ waluty, a my nie widzimy bezposredniego
ryzyka, ze Bank Japonii zmieni swoje gotebie stanowisko. Sity cykliczne i wyzwania konkurencyjne sugerujg jednak, ze wiekszos¢ negatywnej
presji powinna by¢ juz za nami.

+ Scenariusze zblizone do recesji faworyzuja JPY i szkodza japoriskim akcjom:
- JPY ostabt w rezultacie oddziatywania sit strukturalnych i cyklicznych, ale jesli dojdzie do recesji, waluta ta bedzie jednym z gtéwnych beneficjentéw;
- recesja bytaby natomiast niekorzystna dla japonskich akcji, poniewaz jest to rynek cykliczny.

Konsekwencje dla inwestorow

» Dostrzegamy mozliwos¢ ograniczonej deprecjacji w stosunku do obecnych poziomdw i oczekujemy odwrdcenia czesci ostatnich strat
W ciggu najblizszych 12 miesiecy.

+ Cele USD/JPY: 129 za 6M (konsensus: 130), 122 za 12M (konsensus: 126).

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

Ryzyko koncentracji jest podwyzszone w stosunku do standardéw historycznych

Zmiennosc stop procentowych przewyzsza zmiennosc akgji i walut.

W ujeciu historycznym wzrost korelacji miedzy aktywami wrazliwymi na ryzyko oznacza, ze ryzyko systemowe staje sie znacznie
bardziej dotkliwe.

Trwajaca wyprzedaz aktywow ryzykownych rozpoczeta sie od niskiej koncentracji ryzyka, poniewaz wiekszos¢ ruchu przektadata sie na wyzsza
zmiennos¢ akcji. Im bardziej dojrzewat rynek niedzwiedzia, tym lepiej radzity sobie ztoto i CHF, zwiekszajac koncentracje ryzyka.

Obecny odczyt przekracza nasz wewnetrzny poziom alarmowy, ale uwazamy, ze moze by¢ zbyt wczesnie na powrdt do sredniej.
JPY pozostat w tyle za zwyczajowym wzorcem dywersyfikacji, a jego aprecjacja moze nadal wspiera¢ wyzsza koncentracje.

Chociaz wskaznik koncentracji ryzyka Amundi znajduje sie obecnie powyzej poziomu alarmowego, uwazamy, ze moze by¢ zbyt wczesnie
na powrdét do sredniej.

Konsekwencje dla inwestoréw

Taktycznie defensywna krzyzowa alokacja aktywow: beta portfela <1i przewazenie gotowki.

Rynki nie dyskontujg jeszcze reces;ji

Korekta zakonczyta etap przewartosciowania. Obecnie nalezy uwazac na czekajace nas trudne otoczenie.
Co jest dyskontowane: trwajgce przesuniecie w kierunku zacies$niania polityki pienieznej ze wzgledu na rezim podwyzszonej inflacji.

Co NIE jest dyskontowane: mozliwos¢ recesji zyskow lub recesji gospodarczej. Obecna narracja rynkowa nie dyskontuje w petni pogarszajacych
sie marz ani ,trujgcego” potgczenia drenazu ptynnosci, pogorszenia warunkow finansowych i zaktdcen produktywnosci, ktére zaczynaja
sie materializowac.

Konsekwencje dla inwestorow

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

Wyglada na to, ze miare opadania fali Covid, ktéra doprowadzita do czesciowego zamkniecia chinskiej gospodarki, w Europie i Ameryce Pétnocnej
narasta kolejna. Wedtug danych WHO liczba przypadkéw zarejestrowanych w Europie wzrosta z okoto 900 tysiecy pod koniec maja do ponad
2,5 min w chwili pisania artykutu. Na tym etapie najbardziej dotknieta jest Francja, a nastepnie Niemcy, Hiszpania i Wtochy. Chociaz odsetek
powaznych przypadkow pozostaje ograniczony w stosunku do catkowitej liczby chorych, wcigz rosnie liczba zgondéw. W Stanach Zjednoczonych
wzrost liczby udowodnionych przypadkdéw jest mniej drastyczny, ale pozostaje rownie realny. W zwigzku z tym Zachod moze doswiadczy¢ trudnego
lata, poniewaz urlopowicze zaczynaja sie przemieszczac.

Dotykajgca Europe nowa fala jest napedzana przez nowy i bardziej zarazliwy wariant wirusa omikron o symbolu BA5. Czes¢ ekspertdw jest
zaniepokojona brakiem reakcji wtadz krajowych i wzywa do powrotu zasad spotecznego dystansu i maseczek. Te bardzo niepopularne srodki
trudno bedzie jednak ponownie wprowadzi¢ w zycie w miesigcach letnich. Statystyki prawdopodobnie ulegng zatem dalszemu pogorszeniu,
zanim srodki ochrony zdrowia zostang (by¢ moze) przywrdcone we wrzesniu. W Chinach polityka ,zero Covid” moze szybko doprowadzi¢ do nowych
lockdowndw, poniewaz w regionie Szanghaju pojawity sie nowe przypadki. Dlatego wtasnie Covid-19 bedzie nadal wptywad na nasze codzienne
zycie i ograniczac aktywnos¢ gospodarcza.

W scenariuszu spowolnienia gospodarczego ceny musiatyby zatem ulec istotnej korekcie, co pociagnetoby za sobg pogorszenie sytuacji
w zakresie zatrudnienia oraz korekte prognoz zyskow w dot.

Podtrzymujemy argumenty za ostrozna alokacjq aktywoéw ryzykownych w kolejnych miesigcach, w oczekiwaniu na wieksza widocznos¢ zyskow.

Materiat marketingowy przeznaczony wytacznie dla klientéw profesjonalnych, podmiotéw $wiadczacych ustugi z zakresu inwestycji oraz wszelkich innych specjalistéw z branzy finanséw. - 13
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KLASY AKTYWOW - POGLADY AMUNDI
Wassoion [ pogad amart | e

Recesja nie jest naszym podstawowym scenariuszem, ale dalsze zaciesnianie polityki przez Fed przy wysokiej inflacji
USA =/+ moze mie¢ wptyw na wzrost gospodarczy, a co za tym idzie na zyski firm. Rynki konsumpcji i pracy pozostaja silne,
a my jestesmy selektywni i stawiamy przede wszystkim na akcje z segmentu ,wartosci”, spotki wysokiej jakosci oraz

spotki wyptacajgce dywidendy. Unikamy jednak drogich spotek ,wzrostowych” i oraz spétek o najwiekszej kapitalizacji.
Segment WyprzedaZe z ostatqiego miesigca nie zdotaty og.ramcz'yc' pr;ewagi segmentu{,,wartos’ci", ale U\/\{aZamy, ze inwestorzy
wartosci” . powinni- przyjmowac postawe selekty}vv‘na, anahzowac spotki z mniej cy}ghcznych sggmentpw oraz utrzymywac
” USA’ nastawienie na jakos¢. Warto preferowac firmy, ktore w czasach wysokiej inflacji moga zwrdéci¢ akcjonariuszom nadwyzke

gotéwki w postaci dywidendy itp. — w tym kontekscie bardzo przydatna okazuje sie analiza oddolna.

Segment Uwazamy, ze w m_iare korekty wycen akcji i stép procent_owych spotki wzrostowe, ktc’)rych wyceny zaleza oq przeptywow

N erOStiz ~ pienieznych siegajacych daleko w przysztos¢, moga taniec jeszcze bardziej. Chociaz wyceny spadty w takich obszarach

? USA: jak technologie, nadal nie sa one wystarczajaco niskie, i dlatego zachowujemy 0gdlng ostroznos¢ w stosunku do
segmentu ,wzrostu”.

Wojna rosyjsko-ukrainska nasila presje na inflacje i moze zawazy¢ na popycie w regionie, wptywajac tym samym na zyski
Europa - v spotek (a wiec i na wyceny). W tym srodowisku zachowujemy krétkoterminowa czujnosé i uwazamy, ze firmy z silnymi
bilansami oraz zdolnosciag do przenoszenia rosnacych kosztéw na konsumentow powinny by¢ w stanie ochronic¢ zyski.

Spowolnienie globalnego wzrostu gospodarczego moze zawazy¢ na napedzanym eksportem rynku japonskim,
Japonia = ale staby jen moze okazac¢ wsparciem dla akcji z tego kraju. Przyjmujemy podejscie neutralne w Swietle cyklicznosci rynku

krajowego.

W miare zmierzania przez ten kraj w Kkierunku zdrowego modelu wzrostu opartego na konsumpcji krajowej,
Chiny =/+ A desynchrqnizacja Chin w stosunku do globalnej.gospodarki, Wspie(ajaga polityka oraz ponowne otwarcie gospodarcze

przektadajg sie na coraz lepszy obraz lokalnej koniunktury. Przyjmujemy podejscie konstruktywne do akcji z Chin
kontynentalnych, cho¢ utrzymujemy selektywnos¢.
Pozostajemy ostrozni, mimo ze po ostatniej przecenie dostrzegamy atrakcyjne wyceny. Argument za selekcjg
i fragmentacja jest wysoce uzasadniony — szukamy eksporterow surowcéw (Brazylia, ZEA) oraz krajow z silnym popytem
wewnetrznym. Ogdlnie rzecz biorac, zwracamy uwage na wyceny i nadal preferujemy segment ,wartosci” w stosunku
do segmentu ,wzrostu”.
Fed kontynuuje swoja agresywna trajektorie zaciesniania, a presja na rentownosc gtéwnych obligacji jest podwojna —
ze strony wzrostu gospodarczego i wyzszych stép banku centralnego. Na razie pozostajemy blisko neutralnosci,
przyjmujac nastawienie minimalnie negatywne, a ponadto jestesmy gotowi korygowac to stanowisko w zaleznosci od
zmian stép koncowych i inflacji. Ograniczamy preferencje dla obligacji skarbowych indeksowanych inflacja (TIPS).

Podtrzymujemy umiarkowanie pozytywne nastawienie do obligacji klasy inwestycyjnej ze Standéw Zjednoczonych,

PLATFORMA AKCJI

Rynki
wschodzace

Skarbowe USA =

:f~,°wr2§tra:¥w: =/+ a W szczegolnosci do papierédw o wyzszym ratingu, poniewaz oferuja one atrakcyjne okazje do carry trade, a sam kraj
== USA eyl cechuje sie silng konsumpcja i odpornymi rynkami pracy. Dane fundamentalne przedsiebiorstw sa réwniez silne ze
g wzgledu na zdolnos¢ firm do przenoszenia wyzszych kosztéw produkcji na konsumentéw. Wyceny nie sg jednak tanie.
<4 Korporacyjne Z uwagi na ptynnosc i czynniki specyficzne dla poszczegdlnych spotek pozostajemy neutralni wobec instrumentow
8 wysokodo- = wysokodochodowych. Uwaznie obserwujemy ewentualny wzrost spreaddw spowodowany agresywng polityka
's)| chodowe USA monetarng Fedu oraz ewentualnym zaciesnieniem warunkow finansowych.

5 Niepewnos¢ gospodarcza i ryzyko fragmentacji, w potgczeniu z wysoka inflacjg i zaciesnianiem EBC, uzasadniaja
o Skarbowe stanowisko zblizone do neutralnego w odniesieniu do duracji w Europie Centralnej. Utrzymujemy jednak elastycznos¢
8 Erae = i podejscie taktyczne w stosunku do wszystkich krzywych europejskich oraz scisle monitorujemy Sciezke polityki.
A<J P Przyimujemy podejscie neutralne do dtugu z peryferii strefy euro. Oczekujemy wiekszej jasnosci co do nowych ram
5 zapobiegania fragmentacji EBC, jako ze dazy on do zaciesnienia polityki bez szkody dla wzrostu gospodarczego.

2| rermreRie Utrzymujaca sie niepewnos¢ co do wzrostu gospodarczego, jastrzebie komunikaty EBC oraz obawy o zyski (zwigzane
O inwgst cy'lne - z wysokimi kosztami produkcji) nieco zaciemniajg perspektywy, nawet jesli dane fundamentalne przedsiebiorstw
'E Europg vl pozostaja na razie solidne. Inwestorzy powinni rozwazy¢ preferowanie wysokiej jakosci ptynnych instrumentow
% w stosunku do waloréw wysoce zadtuzonych spotek.

=2 Korporacyjne Cho¢ na razie wskazniki niewyptacalnosci sg niskie, w przypadku pogorszenia sie sytuacji gospodarczej mozemy byc
7y wysokodo- - Swiadkami pojawienia sie probleméw z ptynnoscia. Dlatego w celu poszukiwania odpornych bilanséw rozrézniamy
~< chodowe emitentéw instrumentéw wysokodochodowych na podstawie ryzyka ptynnosci oraz jakosci. Ogdlnie rzecz biorac, wolimy
<zt Europa nie przyjmowac ekspozycji kierunkowej w tej klasie aktywow.

[+ Chiriski

8 ob:?satlz'ee =/+ Chinskie obligacje nadal oferuja mozliwosci dywersyfikacji portfeli globalnych. W potaczeniu z tagodnym nastawieniem
'3; K gac) ChBL do luzowania powinno to wywrzec pozytywny wptyw na obligacje skarbowe.

3 skarbowe

Obligacje Przyjmujemy podejscie umiarkowanie pozytywne do obligacji denominowanych w twardej walucie, preferujac

Z rynkéw wsch. =/+ v instrumenty wysokodochodowe, ktérych wyceny sg naszym zdaniem atrakcyjne w poréwnaniu z klasg inwestycyjna.

twarda waluta Utrzymujemy jednak silng tendencje do selekcji oddolnej.

Obligacie Dostrzegamy rozbieznosci w obrebie instrumentéw dtuznych denominowanych w walutach lokalnych, preferujac

20 r?ké\:v eeh - kraje Ameryki tacinskiej (eksporterzy surowcéw), a jednoczesnie zachowujgc pewng ostroznos¢ w stosunku do

wa\Il lokalne : Azji. Jestesmy szczegolnie ostrozni wobec walut rynkéw wschodzacych ze wzgledu na rosnace stopy w Stanach

: Zjednoczonych oraz ryzyko ucieczki do ,bezpiecznych przystani”.
W czasach inflacji surowce oferuja solidny potencjat dywersyfikacji. JestesSmy umiarkowanie pozytywnie nastawieni

e do ropy naftowej ze wzgledu na oczekiwania dotyczace niedoboru podazy, ktéry w Srednim terminie powinien

zrekompensowac ostabienie popytu, nawet jesli ceny pozostang zmienne w krotkim okresie. Nasz poziom docelowy
WTI to 105 USD za barytke za 3 miesigce.

Nie widzimy bezposrednich powoddw do zakonczenia rajdu USD i uwazamy, ze EUR/USD moze zblizy¢ sie do parytetu
Waluty (6-miesieczny cel utrzymany na 1,02) dzieki stanowczemu Fedowi, wzrostowi wydajnosci w Stanach Zjednoczonych oraz
spowolnieniu wzrostu gospodarczego w Europie.

LEGENDA
- -- - = + ++ 4+ \ 4 A
Negatywna Neutralna Pozytywna Pogorszenl(_e w sto§un_ku Poprawa W stosu_nkl_J
do poprzedniego miesigca do poprzedniego miesigca

Trédto: Amundi, na dzien 28 czerwca 2022 1., poglady dotyczace inwestyji rozliczanych w EUR. Niniejszy materiat stanowi ocen otoczenia rynkowego w okreslonym momencie, a jego celem nie jest prognozowanie przysziych zdarzer lub zagwarantowanie
przysztych wynikéw. Czytelnicy nie powinni polegac na niniejszych informacjach jako wynikach badan, poradach inwestycyjnych badz rekomendacjach dotyczacych jakichkolwiek konkretnych funduszy lub papieréw wartosciowych. Niniejsze informacje maja
charakter wytacznie pogladowy i edukacyjny, a ponadto moga ulec zmianie. Niniejsze informacje nie odzwierciedlaja faktycznej biezacej, historycznej badz przysztej alokadji aktywdw badz portfela ktoregokolwiek z produktow Amundi. IG = obligacje korporacyjne
klasy inwestycyjnej, HY = wysokodochodowe obligacje korporacyjne, EM Bonds HC / LC = obligacje z rynkow wschodzacych denominowane w twardej walucie / walucie lokalnej, WTI = West Texas Intermediate, QF = luzowanie ilosciowe.

14 - Materiat marketingowy przeznaczony wytacznie dla klientéw profesjonalnych, podmiotéw $wiadczacych ustugi z zakresu inwestycji oraz wszelkich innych specjalistéw z branzy finanséw.



Amundi | Institute CROSS ASS ET

ASSET MANAGEMENT

INVESTMENT STRATEGY

KRAJE ROZWINIETE

] ¢ Stany Zjednoczone: oznaki spowolnienia wzrostu nasilaja sie wraz z wysoka inflacja, ktéra powoduje erozje
Prognoza makroekonomiczna dochodu rozporzadzalnego gospodarstw domowych i marz przedsiebiorstw. Cho¢ nie dostrzegamy spadku

Dane z dnia 2022-07-04 aktywnosci w Il kwartale, wptyw czynnikow ryzyka dla naszych prognoz pozostaje ponaprzecietnie wysoki.
) Rzeczywisty warost ; Oczekujemy, ze wzrost gospodarczy w Stanach Zjednoczonych do korica roku spadnie ponizej poziomu
Srednie PKB, % Inflacja (CPL 1/, %) potencjalnego i pozostanie na tym poziomie w pierwszych miesigcach 2023 r. ze wzgledu na negatywny
roczne (%) wptyw zaciesnienia monetarnego na najbardziej wrazliwe na stopy procentowe sektory gospodarki.

2021 2022 2083 2021 2022 203

Do konica roku inflacja powinna zaczac stabnac, ale pozostanie znacznie powyzej celu, poniewaz presja

Swiat 62 32 31 38 16 46 inflacyjna nadal narasta.
Kraje ¢ Strefa euro: Rewizja w gore danych o PKB za | kwartat (z 0,3% do 0,6%) maskuje stabos$¢ popytu
rozwiniete 5214 15 30 65 33 wewnetrznego, zwtaszcza po stronie konsumpcji, i nie wrézy dobrze na reszte roku. Rosnaca inflacja
UsA 58 22 15 47 18 36 rzeczywista i prognozowana bedzie skutkowac ostabieniem dynamiki popytu wewnetrznego, i dlatego
2 2 ’ 2 ’ 2 oczekujemy, ze w tym roku wzrost gospodarczy bedzie zasadniczo stabilny, a ryzyko jego ostabienia
Japonia v 18 15 -02 19 03 skoncentruje sie w Il i IV kwartale. Prognozy wzrostu na rok 2023 réwniez zostaty znacznie obnizone
Wik. w zwigzku z duzo stabsza dynamika na poczatku nowego roku. Prognozy inflacji sg korygowane w gore
Bytaia 4 34 07 16 89 48 ze wzgledu na wzrostowa dynamike cen ropy naftowej, utrzymywanie sie trudnosci z zaopatrzeniem

oraz uogolnienie i przyspieszenie presji inflacyjnej.

Strefaeuro 53 24 13 26 15 4]l i i ) X : ) : : )
¢ Wielka Brytania: Utrzymujaca sie wysoka inflacja doprowadzi do ograniczenia realnego dochodu

Nemy 29 16 12 32 82 40 rozporzadzalnego gospodarstw domowych i marz przedsiebiorstw, przez co mozliwo$¢ wystapienia
Frandja 68 23 13 2 60 4] technicznej recesji stanie sie bardzo realna (potwierdzajg to ostatnie miesieczne dane o PKB).

Chociaz na razie oczekujemy, ze gospodarka uniknie dwoch kolejnych kwartatow ujemnego wzrostu,
Wody 66 26 10 20 73 39 wptyw czynnikow ryzyka pozostaje ponadprzecietnie wysoki, poniewaz presja inflacyjna pozostaje
Hiszpania 51 42 14 31 80 33 silna, a jej negatywny wptyw na zaufanie konsumentéw i przedsiebiorstw moze nie byc¢ jeszcze w petni

widoczny. Sadzimy, ze w ujeciu sekwencyjnym PKB pozostaje na krawedzi pomiedzy kurczeniem sie
a stabga ekspansja, podczas gdy dynamika inflacji pozostaje wysoka, co pozwala na utrzymanie sie
presji inflacyjnej na wyzszym poziomie przez dtuzszy czas.

Zrodho: Instytut Amund

¢ Japonia: Wskazniki krajowej inflacji wykazuja tendencje wzrostowa, ale pozostaja tez na komfortowo
niskim poziomie. Optymizm co do ozywienia gospodarczego triumfuje na razie nad obawami o inflacje,
co sprawito, ze wskaznik PMI dla ustug osiggnat w maju wieloletnie maksimum. Z kolei wskaznik PMI
dla sektora produkcyjnego spadt drugi miesiac z rzedu, odzwierciedlajac spowolnienie globalnej
ekspansji i stabnacy popyt zewnetrzny. Podsumowujac, oczekujemy, ze ozywienie gospodarcze w Japonii
nabierze tempa, napedzane przez odbicie konsumpcji prywatnej. Krajowy cykl koniunkturalny jest daleki
od dojrzatosci i pozostaje w fazie nadrabiania zalegtosci po pandemii.

¢ Fed: FOMC zdecydowat sie na podwyzke stoép 0 75 p.b. — najwieksza od 1994 r. — z docelowym przedziatem

1,5-1,75%. Oczekujemy, ze w lipcu Fed ponownie podniesie stopy 0 75 p.b. Nastepnie oczekujemy podwyzki
procentowych 0 50 p.b. we wrzesniu i powrotu do podwyzek o 25 p.b. w listopadzie, przed osiggnieciem szczytu na
poziomie 3,75% na poczatku 2023 r. Ogdlnie rzecz biorgc, FOMC zapowiedziat ostrzejsze zaciesnianie
gtéwnej stopy procentowej polityki pienieznej do 2023 r. oraz prawdopodobng potrzebe bardziej wdrozenia

Prognoza kluczowych stép

15.06. Amundi Konsensus + Amundi Konsensus

02 +6m. 6m. +lm.  +2m. restrykcyjnej polityki w przysztym roku w celu walki z inflacja. Biorac pod uwage ostatnie zmiany inflacji,
FOMC zamierza prowadzi¢ bardziej agresywna polityke przyspieszania podwyzek stép. Sciezka prowadzaca

USA 163 3436 438 3139 48 do ,miekkiego ladowania” jest coraz wezsza.
Strefaeuro  -0,5 1,00 114 1,5 22 e EBC: Na swoim ostatnim planowym posiedzeniu EBC utrzymat jastrzebie nastawienie — ma zamiar

rozpoczac podwyzki stop od ruchu o 25 p.b. w lipcu, a nastepnie prawdopodobnie 0 50 p.b. we wrzesniu,

Japonia g g
E U0 Ll 4 U jesliinflacja nie ostabnie. W kolejnej fazie nalezy sie spodziewac ,majacej charakter stopniowy, ale trwatej

Wik. ) 1,00 150 1,78 1,55 230 sciezki dalszych podwyzek”. Na 15. posiedzeniu ad hoc, ktore odbyto sie po posiedzeniu zwyczajnym,
IB'rytama EBC zobowiazat sie do opracowania specjalnego narzedzia przeciwdziatajagcego fragmentacji oraz do
rodo: Instytut Amundi stosowania elastycznych reinwestycji PEPP: dalsze szczegoty dotyczace kalibracji i funkcjonowania

nowego narzedzia spodziewane sg na posiedzeniu w lipcu.

¢ Bank Japonii: W czerwcu Bank Japonii byt zdecydowanie gotebi, opierajac sie presji ze strony rynkéw
obligacji i walutowych na zmiane polityki. Gubernator Kuroda przekazat dwa jasne komunikaty,
zgodnie z ktérymi: 1) Bank Japonii bedzie kontynuowat strategie kontroli krzywej dochodowosci (YCC),
arozszerzenie pasma YCC bedzie réwnoznaczne z zacie$nieniem, jak rowniez 2) gwattowna deprecjacja
jena zaszkodzi gospodarce, a zwtaszcza inwestycjom przedsiebiorstw. Wypowiedz gubernatora zyskata
poparcie premiera Kishidy, ktory uwaza, ze waluta jest tylko jednym z kilku czynnikow, ktore nalezy

Terminarz poI. monetarnej bra¢ pod uwage przy prowadzeniu polityki monetarnej. Nie spodziewamy sie zadnych zmian YCC
za kadencji Kurody.

¢ Bank Anglii: Zgodnie z oczekiwaniami, w czerwcu Bank Anglii podnidst stopy procentowe o 25 p.b.

Banki centralne Nastepne posiedzenie wiekszoscia gtosow 6-3 (taka sama, jak na poprzednich posiedzeniach), co oznacza ze podwyzka o 50 b.p.

EBC (Rada Prezesow) lipa przepadta w gtosowaniu. Pomimo stabszego niz oczekiwano wzrostu PKB napiecia na rynku pracy oraz
- - utrzymujaca sie inflacja otworzyty drzwi do bardziej zdecydowanej reakcji na przysztych posiedzeniach

Bank Japonii (MPM) Zlipca i skfonity decydentéw do przedstawienia bardziej jastrzebiego komunikatu, w przeciwienstwie do
Rezerwa Federalna (FOMC) Zlipa bardziej gotebiego tonu z majowego posiedzenia. Spodziewamy sie, ze po ostatnim ruchu nastapi

podwyzka o 25 p.b. w sierpniu oraz o kolejne 25 p.b. w IV kwartale, cho¢ wzrasta ryzyko mocniejszego

Bank Anglii (MPC) 4 sierpnia ruchu w sierpniu (bedzie on zaleze¢ gtéwnie od odczytow inflacji).

Trédo: Instytut Amundi
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KRAJE WSCHODZACE

¢ Chiny: Od czasu ponownego otwarcia Szanghaju gtéwnym przedmiotem sporu byta sita ozywienia

Prognoza makroekonomiczna gospodarczego. Obserwujemy umiarkowane, ale state ozywienie w przeptywach samochoddw ciezarowych
Dane z dnia 2022-07-04 w catym kraju, z jedna cecha wyrdzniajgca: podréze miedzyregionalne pozostajg bardzo ograniczone
) Rzeczywisty wzrost ; ze wzgledu na ostroznos¢ wtadz lokalnych co do ryzyka naptywu nowych przypadkéw — mobilnosc
Srednie PKB, % Infladia (CPL, /%) w obrebie kazdego z miast szybko sie jednak poprawita. Nie jest to odbicie w ksztatcie litery V,
roczne (%) a skurczenie sie gospodarki w Il kwartale jest wysoce prawdopodobne. Pomimo dziatan tagodzacych
0 02 08 00 02 W08 ozywienie w drugim potroczu bedzie najprawdopodobniej przebiegad ponizej trendu ze wzgledu na

Swiat 62 32 31 38 16 46 spowolnienie w budownictwie mieszkaniowym oraz nawis zwigzany z polityka ,zero Covid”.
Kraje ¢ Azja Potudniowa: W czerwcu regionalne banki centralne nie zaskoczyty — RBI (Indie) i BSP (Filipiny)
wschodzace 69 371 43 43 83 55 ponownie podniosty stopy o odpowiednio 50 i 25 p.b., podczas gdy Bl (Indonezja) i BoT (Tajlandia)
Chiny 81 35 54 09 2 22 utrzymaty swoje na niezmienionym poziomie. Ze wzgledu na zwiekszone perspektywy inflacyjne BSP

bedzie podazac za nimi, stopniowo podnoszac stopy polityki monetarnej. Indonezyjski bank centralny
Brazylia 46 17 12 83 101 57 postanowit na razie zignorowac zmiennos¢ kurséw walutowych wywotang jastrzebig postawg Fedu oraz
Meksyk 48 19 13 57 11 52 oczekiw_amem na vx_/yra_z'ni_ejs_ze sy_gna+y 0 krzepnacej infla_cji, k_t_ére povvinny_po_javvic’ si_e dos¢ szybkg

4 ’ ’ ’ > 4 Wreszcie, rada polityki pienieznej banku centralnego Tajlandii zaczeta zmienia¢ swoje nastawienie
Rosja 47 100 13 67 148 719 na mniej gotebie, co prawdopodobnie przyspieszy pierwszg podwyzke stop (Il kwartat).

Indie 91 17 56 51 712 63 ¢ Kolumbia: Gustavo Petro zostat pierwsza w historii Kolumbii lewicowg gtowa panstwa i trzecim w regionie
mdoneza 37 52 48 16 39 38 andyjskim lewicowym prezydentem w tym cyklu wyborczym. Petro startowat z ambitng platforma,
4 ’ ’ ’ 4 ’ ktora obejmowata reforme podatkowa, emerytalng, gruntowa i zdrowotna, a takze zakaz poszukiwania
RPA 5 24 18 46 67 56 nowych ztéz ropy naftowej — co jest wysoce problematyczne dla gospodarki z podwoéjnym deficytem.
’ W swojej mowie inauguracyjnej sformutowat przestanie jednoscii dialogu. Pomimo oznak umiarkowania
Turcia n4 47 34 194 727 303 . A X o S
— i zmiana rezimu jest prawdopodobnie w drodze, nawet jesli bedzie miata charakter uporzadkowany.
Lrto:Instytut Amundi Jednoczesnie gospodarka po mocnym starcie wyhamowuie, inflacja zbliza sie do progu 10%, a bank
centralny kontynuuje stopniowe, ale zdecydowane podnoszenie stép.

e Brazylia: W pierwszym poétroczu aktywnos¢ gospodarcza ponownie przyspieszyta dzieki dobrej
kondycji eksportu i zroznicowanym srodkom stymulacyjnym — oczekuje sie jednak, ze w drugiej
potowie roku spowolni z powodu wolniejszej, ale wcigz wysokiej inflacji, SELIC powyzej 13% i niepokojow
politycznych, chyba ze wptyw tych czynnikéw zostanie skompensowany przez dalsze dziatania fiskalne.
Roczna inflacja prawdopodobnie osiggneta w kwietniu szczytowy poziom 12,1% dzieki korzystnym
efektom bazy i obnizce podatkdw — w rezultacie mozna sie spodziewac, ze inflacja zakonczy rok
w okolicach 8%, cho¢ w ujeciu sekwencyjnym jej spadek bedzie wolniejszy. BCB wstepnie zapowiedziat
kolejng podwyzke ,kalibrujacg” w sierpniu, a ponadto zasugerowat, ze w horyzoncie prognozy stopa
SELIC moze pozosta¢ wysoka przez dtuzszy czas.

e ChBL (Chiny): W czerwcu oprocentowanie kredytow hipotecznych ponownie spadto do najnizszego

poziomu od 2014 r., a stopy na rynku miedzybankowym utrzymaty sie na ultraniskim poziomie.
stép procentowych W rezultacie jest mato prawdopodobne, ze ChBL ponownie obnizy gtdéwng stope procentowa, poniewaz
warunki ptynnosci i finansowania juz ulegty znaczacemu ztagodzeniu. Obnizka stopy LPR 0 10 p.b.
jest jeszcze mozliwa, ale mamy w to mato wiary. Takie ograniczenie mogtoby zosta¢ wykorzystane

Prognoza kluczowych

15.06. Amundi Konsensus + Amundi  Amundi

2022 +6m.  6m.  +2m.  +2m do wsparcia nastrojow na rynku w razie potrzeby, zwtaszcza w przypadku kolejnego znaczacego

' : : . wybuchu epidemii. W kazdym razie nawet bez dalszych obnizek stop ChBL prawdopodobnie utrzyma

A 3136 31 36 31 swoje akomodacyjne nastawienie przez reszte 2022 r., aby wspiera¢ ozywienie gospodarcze
Indie 49 6 55 625 585 i bodzce fiskalne.

B BB B B4 1B 19 ¢ RBI (Indie): W czerwcu zgodnie z oczekiwaniami rada RBI jednogtosnie przegtosowata kontynuacje

4 ¢ 4 i 4 normalizacji polityki pienieznej, podnoszac stopy procentowe o 50 p.b., z 4,40% do 4,90%.
Rosja 95 85 91 15 815 Z protokotu jasno wynika, ze walka z inflacja stata sie priorytetem, po raz drugi z rzedu komitet
Jrédto; Instytut Amundi podnidst bowiem prognoze gtéwnej stopy inflacji na rok 2023 z 5,7% do 6,7% r/r. Nasze wewnetrzne
prognozy pozostajg wyzsze i wynosza 7,4% r/r na rok finansowy 2023. Oczekujemy, ze zaciesnianie
polityki bedzie kontynuowane az do osiggniecia neutralnej stopy realnej, co implikuje kolejne
podwyzki o tacznie 100-150 p.b.

¢ BCB (Brazylia): Wyzsze na dtuzej. COPOM podnidst w czerwcu stope procentowa o mniej niz w maju
(i mniej niz Fed), 0 50 p.b. do 13,25%, i zasugerowat kolejng podwyzke o tej samej lub mniejszej skali
w sierpniu. W nieco jastrzebim tonie komitet podkreslit rowniez, ze warunkiem przywrécenia inflacji
do celu bedzie utrzymanie restrykcyjnych stép procentowych przez okres dtuzszy niz wczesniej
oczekiwano. Oczekujemy, ze cykl podwyzek zakonczy sie w sierpniu na poziomie 13,75%, kiedy to na

Terminarz poI. monetarnej powaznie r_ozpo;zme sua_cykl ;W\azany z polityka fiskalna, podczas gdy zwrotu w zakresie polityki
monetarnej nalezy spodziewac sie dopiero w Il kwartale 2023 .

¢ CBR (Rosja): W czerwcu Centralny Bank Rosji ponownie podnidst stope procentowa o 150 punktéw

Banki centraine Nastepny komunikat bazowych, tym razem do 9,5%. W maju inflacja wzrosta tymczasem do 171% r/r w stosunku do 17,8%

ChBL 0lipca w kwietniu. Gtéwnymi czynnikami tego spadku byty umocnienie rubla oraz wyhamowanie popytu
- wewnetrznego. Spadek CPI wynikat gtéwnie z pozycji niezywnosciowych, ale zywnosc¢ i ustugi

(BR Llipca rowniez wyhamowaty. Spadajg tez oczekiwania inflacyjne zaréwno gospodarstw domowych,
BRI 2sierpnia jak i przedsiebiorstw. Oczekujemy od CBR kolejnego cigcia 0 100 p.b. CBR w ciaggu najblizszych szesciu

miesiecy i dodatkowych 100 p.b. po tym okresie, co sprowadzi stope procentowa do okolic 7,5%

BB, Brazylia 3 sierpnia w horyzoncie 12 miesiecy.

Zrédo: Instytut Amundi
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PROGNOZY MAKROEKONOMICZNE | RYNKOWE

(04 lipca 2022) Kraje rozwiniete
. . ST 15 czerwca Amundi Konsensus ~ Amundi Amundi
X Rzeczywisty wzrost PKB, % Inflacja (CPI, t/r, %
érednie roczne ywisty b ja ( b) 2022 +6m. +6m. +12m. +12m.
0,
) USA 1,63 3,4/3,6 4,38 3,7/3,9 4,83
2021 2022 2023 2021 2022 2023
Strefa euro -0,5 1,00 114 1,25 2,2
USA 5,8 2,2 1,5 4,7 7,8 3,6
Japonia 0,00 0,05 -0,02 -0,1 0,18
Japonia 17 1,8 1,5 -0,2 1,9 0,3 _
:’;’::;B'y 1,00 1,50 1,78 1,75 2,30
Strefa euro 53 2,4 1,3 2,6 7,5 4, .
Kraje wschodzace
Niemcy 29 1.6 1,2 32 8,2 4,0 15 czerwca Amundi Konsensus ~ Amundi Amundi
2022 +6m. +6m. +12m. +12m.
Francja 6,8 2,3 13 2,1 6,0 4]
Chiny 3,7 3,6 3,7 3,6 3,7
Wihochy 6,6 2,6 1,0 2,0 73 39 .
Indie 4,9 6 5,5 6,25 5,85
i :
szbania > 4.2 14 3 80 33 Brazylia 13,25 13,75 13,4 12,25 1,9
WIk. Brytania 7,4 3,4 0,7 2,6 8,9 4,8 Rosja 95 8.5 91 75 815
Chiny 8,1 3,5 5,4 0,9 2,1 2,2

Brazylia 46 7 12 83 101 57 Prognoza stép dtugoterminowych

Rentownos¢ obl. 2-letnich
Meksyk 4,8 1,9 1,3 5,7 7,7 5,2

15 czerwca Amundi Forward Amundi Forward
2022 +6 m. +6 m. +12 m. +12 m.
Rosja 4,7 -10,0 1,3 6,7 14,8 7,9
USA 3,37 3,4/3,6 3,73 3,2/3,4 3,73
Indie 91 77 56 5] 72 63 Niemcy 118 1,2/1,4 1,63 1,2/1,4 1,78
e Eizz) 2 57 52 48 16 39 38 Japonia 0,02  -00/0 -002 -010/0 0,01
RPA 5,5 2,4 1.8 4,6 6,7 5,6 uils 2,03 15/17 2,18 1,5/1,7 213
Brytania
Turcja 1,4 4,7 3,4 19,4 72,7 30,3 Rentownos¢ obl. 10-letnich
15 czerwca Amundi Forward Amundi Forward
Kraje rozwiniete 5,2 2,4 1,5 3,0 6,5 3,3 2022 +6m. +6m. +12 m. +12 m.
Keal h USA 3,41 3,2/3,4 3,52 3,1/3,3 3,52
d'a’e wscho- 6,9 37 43 43 83 55
Z85C Niemcy 1,75 1,2/1,4 1,85 1,2/1,4 1,90
Swiat 6,2 3,2 3, 38 7,6 4,6 Japonia 0,26 0,1/0,3 0,36 0,1/0,3 0,44
Wik.
Brytania 2,53 2,1/2,3 2,64 2,1/2,3 2,69
Prognoza dla walut
17 czerwca Amundi Konsensus ~ Amundi Konsensus 17 czerwca Amundi Konsensus =~ Amundi  Konsensus
2022 IV kw. 2022 1. IV kw. 2022 r. Il kw. 2023 r. Il kw. 2023 r. 2022 IV kw. 2022 r. IV kw. 2022 1. Il kw. 2023 r. Il kw. 2023 r.
EUR/USD 1,05 1,02 1,09 1,10 1n EUR/SEK 10,68 10,64 10,29 10,43 10,09
USD/JPY 135 130 128 123 127 USD/CAD 1,30 1,35 1,26 1,23 1,25
EUR/GBP 0,86 0,86 0,86 0,85 0,86 AUD/USD 0,69 0,67 0,73 0,76 0,75
EUR/CHF 1,02 1,00 1,05 1,06 1,07 NZD/USD 0,63 0,61 0,67 0,69 0,68
EUR/NOK 10,50 10,41 9,75 9,89 9,60 USD/CNY 6,72 6,95 6,70 6,50 6,55

Zrédto: Instytut Amundi
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ZASTRZEZENIE DOTYCZACE NASZYCH PROGNOZ

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

METODOLOGIA

— Scenariusze

Prawdopodobienstwa te odzwierciedlajg szanse wystapienia okreslonych reziméw finansowych (scenariusz gtowny, pesymistyczny i optymistyczny),
ktore sg uwarunkowane i okreslone przez nasze prognozy makroekonomiczne.

— Ryzyko

Prawdopodobieristwa wystapienia poszczegolnych czynnikow ryzyka sg wynikiem wewnetrznej ankiety. Czynniki ryzyka do monitorowania zostaty
zgrupowane w trzech kategoriach: ekonomiczne, finansowe i (geo)polityczne. Chociaz te trzy kategorie sa wzajemnie powigzane, majg specyficzne
epicentra zwigzane z ich trzema czynnikami wiodacymi. Wagi (procentowe) przypisywane sa do scenariuszy najwyzszego wptywu bedacych rezultatem
cokwartalnego badania ankietowego inwestordw.
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SHIFTS & NARRATIVES

INSIGHTS PAPERS

H2 2022 Investment Outlook - Life above zero: investors’ journey at a time of rising rates
(01-07-2022)

MORTIER Vincent, Group Chief Investment Officer - GERMANO Matteo, Deputy Group Chief Investment Officer -
BLANQUE Pascal, Chairman of Amundi Institute - DEFEND Monica, Head of Amundi Institute

Asset Class Return Forecasts - Q2 2022 (16-05-2022)

DEFEND Monica, Head of Amundi Institute - GISIMUNDO Viviana, Head of Quant Solutions, OCIO Solutions -

KIM MOON Jung Hun, CFA, Senior Quantitative Analyst, OCIO Solutions - PORTELLI Lorenzo,Head of Cross Asset
Research, Amundi Institute

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

Shifts & Narratives #20 - Stagflation and its roots in capital misallocation (9-06-2022)
BLANQUE Pascal, Chairman Amundi Institute

Shifts & Narratives #19 - The fiscal illusion: no free lunch for investors (02-06-20222)
BLANQUE Pascal, Chairman Amundi Institute

Shifts & Narratives #18 - The power of narratives for investors (02-06-2022)
BLANQUE Pascal, Chairman Amundi Institute - BEN SLIMANE Mohamed, CHERIEF Amina, LE GUENEDAL Theo,
SEKINE Takaya, STAGNOL Lauren, Quantitative Research, Amundi Institute

Insurers’ buy and maintain portfolios and sustainable investment (05-07-2022)
DAUPHINE Gilles, Head of Credit and Insurance Business - Fixed Income - MUNERA Romain, Head of Buy &
Maintain - MULLER Raphael, Head of Buy and Maintain third party client

ESG journey is set to accelerate in credit markets (20-06-2022)
D’'ORSAY Amaury, Head of Fixed Income - DAUPHINE Gilles, Deputy Head of Fixed Income - de FAY Alban, Head
of Fixed Income SRI processes and Credit Portfolio Manager - Vannier Hubert, CFA, Head of Secured Assets

Credit Factor Investing with Machine Learning techniques (01-07-2022)
Amina CHERIEF - Mohamed BEN SLIMANE, Quantitative Research, Amundi Institute - DUMAS Jean-Marie,
Head of Fixed Income Solutions - FREDJ Hamza, Fixed Income Solutions Portfolio Manager

Monitoring Narratives: an Application to the Equity Market (07-04-2022)
Pascal BLANQUE, Chairman of Amundi Institute - Mohamed BEN SLIMANE, Amina CHERIEF,

Théo LE GUENEDAL, Takaya SEKINE, Lauren STAGNOL, Quantitative Research, Amundi Institute

Multi-Period Portfolio Optimization and Application to Portfolio Decarbonization
(06-04-2022)
Edmond LEZMI - Thierry RONCALLI - Jiali XU, Quantitative Research, Amundi Institute

The shift from Carbon Emissions to Net Zero Carbon metrics on Portfolio Construction -
Key Findings (17-03-2022)
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Focus on Spain: macroeconomic projections and fixed income view (28-06-2022)
BERTONCINI Sergio, Senior Fixed Income Research Strategist - MARASCIULO Cosimo, Deputy Head Alpha Fixed
Income Euro - USARDI Annalisa, Senior Macro Strategist Cross Asset Research
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14-15 June FOMC meeting: Fed becoming worried about inflation expectations (17-06-2022)
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UPADHYAYA Paresh, Director of Fixed Income and Currency Strategy

A (stag?)flationary tantrum: assessing the current market sell-off (16-06-2022)
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Navigating an inflationary environment in US and global equities (23-05-2022)
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Management

3-4 May FOMC meeting: 50bp interest rate hike is bullish for markets (09-05-2022)
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Emerging Market Green Bonds - Report 2021 (09-06-2022)
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Sector Development, IFC
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The energy crisis heightens inflation fears - Strategies to protect portfolios from inflation
risk (21-04-2022)

Pascal BLANQUE, Chairman of Amundi Institute -Monica DEFEND, Head of Amundi Institute - Claudia BERTINO,
Head of Investment Insights, Amundi Institute - Ujjwal DHINGRA, Amundi Investment Insights Unit - Laura
FIOROT, Deputy Head of Investment Insights, Amundi Institute - Lorenzo PORTELLI, Head of Cross Asset
Research, Amundi Institute

The embarrassing legacy of financial capitalism: implications for investors (09-06-2022)
BLANQUE Pascal, Chairman Amundi Institute

The myth of the fiscal free lunch: beware of the trap. An investor’s viewpoint (02-06-2022)
BLANQUE Pascal, Chairman Amundi Institute
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Niniejszy dokument stuzy wytacznie celom informacyjnym.

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

Wszelkie informacje zawarte w niniejszym dokumencie moga by¢ wykorzystywane wytgcznie do Panstwa uzytku wewnetrznego, nie moga byc
powielane ani ponownie rozpowszechniane w jakiejkolwiek formie, a ponadto nie moga by¢ wykorzystywane jako podstawa ani sktadnik jakichkolwiek
instrumentow, produktéw lub indekséw 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 pochodza od Amundi Asset Management SAS i sg aktualne na
dzien 4 lipca 2022 r. Dywersyfikacja nie gwarantuje zysku ani nie chroni przed strata. Niniejszy dokument dostarczany jest bez jakichkolwiek gwarancji,
a uzytkownik tych informacji przyjmuje na siebie cate ryzyko zwigzane z ich wykorzystaniem. Dane historyczne i analizy nie powinny by¢ traktowane jako
wskazowki ani gwarancje dla celéw jakichkolwiek analiz przysztych wynikéw, prognoz lub przewidywan. Poglady wyrazone w odniesieniu do trenddéw
rynkowych i gospodarczych sa pogladami autordow, a niekoniecznie Amundi Asset Management SAS, i moga ulec zmianie w dowolnym momencie
W oparciu o warunki rynkowe i inne, przy czym nie mozna miec¢ pewnosci, ze kraje, rynki lub sektory beda funkcjonowacé zgodnie z oczekiwaniami.
Opinie te nie powinny by¢ traktowane jako porady inwestycyjne, rekomendacje dotyczace papierow wartosciowych ani jako wskazanie do obrotu
jakimkolwiek produktem Amundi. Inwestycje wigzg sie z ryzykiem, w tym ryzykiem rynkowym, politycznym, ptynnosci i walutowym.

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

Data pierwszego uzycia: 8 lipca 2022

Dokument wydany przez Amundi Asset Management, spotke typu société par actions simplifiée — SAS — o kapitale zaktadowym 1143 615 555 EUR -
Menedzera portfela regulowanego przez AMF i posiadajagcego numer GP0O4000036 - Siedziba: 90-93 boulevard Pasteur - 75015 Paris - France -
437 574 452 RCS Paris - www.amundi.com

Zdjecia: ©MDelporte - iStock/Getty Images Plus - d3sign

BLANQUE Pascal, Przewodniczacy Instytutu Amundi BLANCHET Pierre, Szef ds. analiz inwestycyjnych

BOROWSKI Didier, Szef ds. pogladow globalnych

DEFEND Monica, Szef Instytutu Amundi

AINOUZ Valentine, Zastepca szefa Dziatu Badan nad Strategig Rynkow
Rozwinietych, CFA

BERARDI Alessia, Szef ds. badari makroekonomicznych i strategicznych
rynkdw wschodzgcych

BERTONCINI Sergio, starszy specjalista ds. strategii badan
instrumentow statodochodowych

BLANCHET Pierre, Szef ds. analiz inwestycyjnych

BOROWSKI Didier, Szef ds. pogladdw globalnych

CESARINI Federico, Szef ds. walut rynkdéw rozwinietych,

specjalista ds. analiz strategii wieloaktywowych

DELBO’Debora, Starszy specjalista ds. strategii makroekonomicznej

Z udziatem Amundi Investment Insights

BERTINO Claudia, Szef jednostki Amundi Investment Insights
CARULLA Pol, Specjalista ds. analiz inwestycyjnych
FIOROT Laura, Zastepca szefa jednostki Amundi Investment Insights

Koncepcja i produkcja
BERGER Pia, Specjalista ds. komunikacji

Materiat marketingowy przeznaczony wytacznie dla klientéw profesjonalnych, podmiotéw swiadczacych ustugi z zakresu inwestycji oraz wszelkich innych specjalistow z branzy finanséw.

DROZDZIK Patryk, Starszy specjalista ds. strategii makroekonomicznych
rynkdw wschodzgcych

GEORGES Delphine, Starszy specjalista ds. analiz

instrumentdw statodochodowych

HUANG Claire, Starszy specjalista ds. strategii makroekonomicznych
rynkdéw wschodzacych

PORTELLI Lorenzo, Szef ds. badar strategii wieloaktywowych

USARDI Annalisa, starszy specjalista ds. analiz makroekonomicznych
strategii wieloaktywowych

VARTANESYAN Sosi, Starszy analityk ds. obligacji skarbowych

DHINGRA Ujjwal, Specjalista ds. analiz inwestycyjnych
PANELLI Francesca, Specjalista ds. analiz inwestycyjnych

PONCET Benoit, Specjalista ds. komunikacji





