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Spis tresci
Globalne perspektywy inwestycyjne
Poglady CIO
Przed nami desynchronizacja i znaczace
przeszacowanie aktywow s.3

Rozbiezne perspektywy gospodarcze w Europie, Stanach Zjednoczonych
i Chinach, a takze utrzymuijace sie czynniki ryzyka geopolitycznego, podkreslaja
potrzebe poszukiwania okazji do uzyskania wzglednej wartosci we wszystkich
klasach aktywoéw. Jesli chodzi o duracje, uwazamy, ze inwestorzy powinni
zachowywac elastycznosc¢, cho¢ moga ja tez bez obaw wydtuzy¢. W przypadku
obligacji korporacyjnych z krajéw rozwinietych (zaréwno klasa inwestycyjna, jak
i instrumenty wysokodochodowe) istnieje potrzeba przejscia do sektoréw mniej
ryzykownych, a w przypadku obligacji z rynkdw wschodzacych warto selektywnie
poszukiwac odpowiednio wysokich rentownosci. Akcje uzasadniajg przyjecie
nastawienia neutralnego, ale inwestorzy powinni wykorzystywac wysokiej jakosci
obszary segmentu ,wartosci”, ktére majg charakter mniej cykliczny, a takze
taktycznie preferowac Stany Zjednoczone w stosunku do Europy. Preferowane
jest podejscie dobrze zdywersyfikowane, ze zwigkszonymi zabezpieczeniami
i nastawieniem na realng stope zwrotu.

Instytut Amundi

Czy Fed znajduje sie ,,za krzywa”?

Zacies$nianie ilosciowe (QT) Fedu a wycena

portfeli wieloaktywowych s. 4

Poniewaz Fed stara sie rownowazy¢ inflacje i wzrost gospodarczy, warto
pamietac, ze ponowna wycena stop procentowych bedzie miata wptyw na
portfele zaréwno obligacji, jak i akcji.

Portfele zré6znicowane

Rozgrywajcie wartos¢ wzgledna obligacji z rynkéw
wschodzacych oraz akcji amerykanskich i europejskich s. 5
W kontekscie spowalniajgcej dynamiki gospodarczej zachowujemy neutralnos¢

wobec ryzyka i czekamy na wyjasnienie sytuacji, zanim zdecydujemy sie na
wyrazniejsze ukierunkowanie dziatan.

Instrumenty statodochodowe

Spodziewajcie sie zaostrzenia warunkéw finansowych
i podchodzcie ostroznie do obligacji korporacyjnych s. 6
Warunki finansowe nie ulegty jeszcze zaostrzeniu, ale sytuacja aktywodw

ryzykownych stanie sie trudniejsza, gdy wzrostowi realnych stép zwrotu
towarzyszyc¢ bedzie presja na zyski przedsiebiorstw.

Akcje

Rozbiezne losy waloréw w obliczu

przeszacowania zyskow s.7
Biorac pod uwage wyceny, zalecamy przewazanie sektorow o ,krotkiej duracji”
(akcje z segmentu ,wartosci”, banki), ktore moga wynagrodzi¢ akcjonariuszy

poprzez dywidendy, przy jednoczesnym niedowazaniu sektoréw o ,dtugiej
duracji”, takich jak IT.

Il kw. 2022 r.: koniec cyklu z wiekszym naciskiem na inflacje s. 8

Przesuniecie w kierunku p6znego etapu cyklu inflacyjnego staje sie coraz wyrazniejsze, a uwaga uczestnikdw rynku skupia sie na rosnacej inflacji (i stopach
procentowych). Dynamika gospodarcza na poziomie globalnym nadal spada, cho¢ pojawiajg sie pewne niesmiate oznaki stabilizacji. Przektada sie to na
ostrozne nastawienie do akcji, ze zdecydowanym przewazeniem klas aktywow, ktére sq odporne na wysoka inflacje w warunkach przyzwoitego wzrostu
gospodarczego. Krotkoterminowa niepewnosd, z jaka boryka sie gospodarka europejska w zwigzku z wojng na Ukrainie, sktania do inwestowania w akcje

z segmentu ,wartosci”, czynniki jakosciowe i sektory odporne na inflacje, przy czym obligacje indeksowane inflacjg moga stanowic zabezpieczenie. Na rynku

surowcow preferujemy metale nieszlachetne.

Przygotujcie sie na szok popytowy w Chinach: przewaga wiary nad strachem

s. 12

Po najgorszym nawrocie epidemii Covid od marca 2020 r. Chiny powrdcity do polityki ,Zero Covid”. Spodziewamy sie przejsciowej recesji w Il kwartale, ale po

niej powinno nastapic silniejsze wsparcie ze strony polityki fiskalnej i monetarne;.

Scenariusze rynkowe i czynniki ryzyka

> Scenariusz centralny i scenariusze alternatywne s.15
> Najwazniejsze czynniki ryzyka s.16
> Drzewo kryzysu ukrainskiego s. 17
> Portfele wieloaktywowe - stan obecny:

wykrywanie rynkowych punktéw zwrotnych s.18
> Whioski z analiz globalnych s. 19
> Klasy aktywoéw - poglady Amundi s. 20

Perspektywa makroekonomiczna

> Kraje rozwiniete
Perspektywy makroekonomiczne - Prognozy rynkowe s. 21

> Kraje wschodzace

Perspektywy makroekonomiczne - Prognozy rynkowe s.22
> Prognozy makroekonomiczne i rynkowe s.23
> Zastrzezenie dotyczace naszych prognoz/metodologii s.24
> Nasze publikacje s.25

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

Ogolne nastroje
zwigzane z ryzykiem

Unikanie ryzyka

Akceptacja ryzyka

Badac¢ wzgledng wartos¢ aktywow,

preferowac obszary bardziej odporne,
ale bez zwiekszania ryzyka, poniewaz
kierunkowos¢ rynku jest ograniczona.

Zmiany w stosunku do

poprzedniego miesigca

Zmierzamy w kierunku bardziej
neutralnego nastawienia do duracji.

Bardziej konstruktywne podejscie do
obligacji z rynkéw wschodzacych.

Taktycznie pozytywne nastawienie
do USD w stosunku do EUR.

Wzmocnione zabezpieczenia
w sektorze obligacji
korporacyjnych i akcji.

Ogodlne nastawienie do ryzyka jest majacq
charakter jakosciowy odpowiedzig na
0g6ing ocene ryzyka przeprowadzong przez
ostatni globalny komitet inwestycyjny.

Przed nami desynchronizacja i znaczace
przeszacowanie aktywow

Jestesmy swiadkami znacznych rozbieznosci w zakresie perspektyw gospodarczych (obnizyliSmy prognozy
gospodarcze dla UE i Chin w poréwnaniu z bardziej odporng gospodarka amerykanska) oraz wynikow
rynkowych. W szczegdlnosci:

(1) Oczekiwania inflacyjne — krétkoterminowy szczyt i dtugoterminowy wzrost: cho¢ w krotkim okresie
inflacja moze zaczac spowalniac, staje sie coraz bardziej jasne, ze w dtugim terminie jej trwalsze komponenty
(np. mieszkalnictwo) utrzymaja sie na wysokim poziomie (bedg trudniejsze do odwrdcenia) w $wietle
czynnikow ryzyka geopolitycznego oraz napie¢ zwigzanych z tancuchem dostaw w kontekscie lockdownu
w Szanghaju.

(2) Czynnika ryzyka recesji: gospodarka Stanéw Zjednoczonych pozostaje solidna, natomiast strefa euro jest
najbardziej narazona na ryzyko stagflacji. W drugim pétroczu najprawdopodobniej czeka nas przynajmniej
krotkotrwata recesja, wywotana przez Niemcy i Wtochy, podczas gdy Francja i Hiszpania moga wykazac
sie pewng odpornoscia. Jesli chodzi o Chiny, uwazamy, ze oficjalny cel 5,5% wzrostu PKB w 2022 r. bedzie
trudny do osiggniecia.

(3) Rozbiezne sciezki dla bankéw centralnych: Fed moze dotaczy¢ do klubu bankdw centralnych, ktore
podnoszg stopy w odstepach co 50 punktdw bazowych, aby jak najszybciej przejs¢ do neutralnej polityki
pienieznej, podczas gdy EBC bedzie w wiekszym stopniu uzalezniony od danych. Bank Japonii utrzymuje
swoje dostosowawcze nastawienie, podczas gdy w Chinach ChBL jest gotowy do obnizenia gtéwnej stopy.

(4) Zyski — oczekiwania pozostajag wysokie (pomimo réznic regionalnych), natomiast nastroje
konsumentoéw sa stabe. Obecny sezon wynikéw bedzie wymagac uwaznej obserwacji, poniewaz wszelkie
oznaki dobrej kondycji przedsiebiorstw, sygnalizujgce mozliwos¢ nowego skoku inflacji, moga sktoni¢ Fed do
interwencji. W Europie w trakcie biezgcego sezonu publikacji wynikdw finansowych istotne bedzie skupienie
sie na zapowiedziach spotek, poniewaz recesja wynikow spowodowana skutkami wojny jest coraz bardziej
prawdopodobna, choc¢ na razie nie widac jej w danych.

Z inwestycyjnego punktu widzenia warto utrzymac neutralne nastawienie do ryzyka, cho¢ mozna liczy¢ na
pewne rozbieznosci miedzy klasami aktywow:

« Jesli chodzi o obligacje, rynek szybko uwzglednit zaostrzenie stanowiska przez Fed. Korekty dotyczyty
najpierw krotkoterminowego segmentu krzywej, ale ostatnio segment 10-letni rowniez zaczat ponownie
rosngc, a rentownosc obligacji 10-letnich osiggneta poziom 2,9%. Chociaz w diuzszej perspektywie
trajektoria stop procentowych pozostaje wzrostowa, to jednak ze wzgledu na ostatnie ruchy na
rynku nie ma juz sensu utrzymywac tak krotkiego horyzontu, jak to miato miejsce w ostatnim czasie,
zwiaszcza na przednim konicu krzywej — dlatego tez taktycznie korygujemy nasze nastawienie do duraciji.
W Australiii Kanadzie, a takze we Francji, gdzie niepewnosc zwigzana z wynikiem wybordw prezydenckich
spowodowata wzrost spreaddw, nadal mozna taktycznie rozgrywac okazje zwigzane z wartoscig wzgledna
i krzywa dochodowosci.

* Na rynku walutowym wzrost cen surowcéw powinien korzystnie wptywac na kurs reala brazylijskiego
w stosunku do dolara amerykariskiego, natomiast wojna na Ukrainie nadal sprzyja frankowi szwajcarskiemu
w stosunku do euro. Preferujemy rowniez dolara amerykanskiego w stosunku do euro.

* Naobecnym etapie w dalszym ciggu preferujemy akcje w stosunku do obligacji korporacyjnych, cho¢
na rynkach akgcji kluczowa pozostaje selekcja. Nadchodzacy sezon publikacji wynikdw finansowych bedzie
prawdopodobnie trudniejszy w Europie, na ktorej zajmujemy krétsza pozycje wzgledng w poréwnaniu ze
Stanami Zjednoczonymi, ktére z kolei powinny okazac sie bardziej odporne. Nadal uwazamy, ze potgczenie
segmentu ,wartosci” oraz aspektu jakosci (z mniejszym nastawieniem na cyklicznosc, a wiekszym naciskiem
na spotki finansowe i bardziej defensywne akcje z segmentu ,wartosci”) jest najlepszym sposobem na
znalezienie okazji do inwestowania w spotki, ktérych zyski moga okazac sie mniej zmienne i mniej wrazliwe
na wzrost stop procentowych. Naszym zdaniem korekta spadkowa akcji z segmentu ,wzrostu”, zwtaszcza
tych najdrozszych, jeszcze sie nie zakoriczyta.

¢ Jesli chodzi o obligacje korporacyjne, pozostajemy ostrozni i zaczeli$my bardziej preferowaé mniej
ryzykowne spétki. W poszukiwaniu dochodu coraz bardziej przychylnie patrzymy na EMBI. Po ostatnim
wzroscie rentownosci rynek EMBI powinien byc wspierany przez stabilizujace sie rentownosci 10-letnich
obligacji amerykanskich, stopniowo taniejgcg rope naftowa oraz poprawiajgca sie luke miedzy rynkami
wschodzacymi i panstwami rozwinietymi. Pozytywny wptyw ma rowniez sktad indeksu EMBI, ukierunkowany
na kraje Ameryki tacinskiej i eksporterdw surowcow.

« Dywersyfikacja nadal ma kluczowe znaczenie. Uwazamy, ze zwiekszenie ekspozycji na aktywa
realne w obszarach bardziej odpornych na inflacje (infrastruktura, obligacje korporacyjne o zmiennym
oprocentowaniu i nieruchomosci) oraz wykorzystanie strategii oferujgcych niska korelacje w poréwnaniu
z tradycyjnymi klasami aktywow moze pomadc w nawigacji po obecnym nieprzyjaznym otoczeniu rynkowym.

Podsumowujac, w miare postepdw wielkiej przeceny aktywdw inwestorzy powinni przygotowywac sie na
dostosowanie swoich alokacji do inflacji. Do tej pory gtdéwny ciezar przecen poniesli posiadacze obligaciji.
Oczekujemy, ze wiecej bedzie ich w dtuzszym odcinku krzywej oraz na najbardziej wrazliwych rynkach
akgji, czyli takich, na ktérych rosnie ryzyko recesji (np. akcje europejskie). Rozbieznosci na rynkach beda
jednak stwarzac¢ okazje do taktycznej kalibracji ryzyka w kierunku najbardziej odpornych obszardéw.

Materiat marketingowy przeznaczony wytacznie dla klientéw profesjonalnych, podmiotéw swiadczacych ustugi z zakresu inwestycji oraz wszelkich innych specjalistéow z branzy finanséw. - 3
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Kolumna Instytutu Amundi

A

Pascal BLANQUE,
Przewodniczacy, Instytut Amundi

Poniewaz Fed stara sie
rownowaZzyc inflacje

| wzrost gospodarczy,
warto pamietac, ze
ponowna wycena Stop
procentowych bedzie miata
wptyw na portfele zarowno
obligacyi, jak i akcyi.

Monica DEFEND,
Szef Instytutu Amundi

LORENZO PORTELLI,
Szef ds. badar nad strategiami
wieloaktywowymi

Czy Fed znajduje sie ,,za krzywa”?

Sadzac po obecnym otoczeniu w Stanach Zjednoczonych, mozna stwierdzié, ze wedtug wszelkich rozsadnych

miar inflacji Fed znalazt sie ,,za krzywa”. Inflacja znacznie przekracza docelowy poziom 2%, o sugeruje, ze

Federalny Komitet Otwartego Rynku (FOMC) powinien szybciej podnosic¢ stopy procentowe, aby zahamowac

wzrost cen. Louis James Bullard, prezes Fed z St. Louis, proponuje dwie interpretacje opdznienia realizacji

polityki monetarnej przez Fed:

+ zgodnie z regufa Taylora, Fed bytby opdzniony o okoto 300 punktow bazowych;

* azdrugiej strony rentownos¢ dwuletnich obligacji skarbowych wynosi 2,47%, co wskazuije, ze rozpietosé ta
nie jest tak duza. Bank centralny nadal musi jednak podniesc stopy procentowe, aby pozostaé w zgodzie ze
Swoimi prognozami.

Od lat 60. XX w. inflacja bazowa (core PCE) tylko dwukrotnie osiggata tak wysoki poziom jak obecnie. Po raz
pierwszy stato sie to w 1974 roku. W tamtych czasach Fed bagatelizowat czynniki monetarne, ktére przyczynity
sie do wzrostu cen, i utrzymywat stope procentowg na stosunkowo niskim poziomie. W rezultacie pozostat za
krzywa, powodujac niestabilnos¢ gospodarki realnej, wzrost inflacji i liczne recesje.

W 1983 roku nie chciat powtdrzy¢ swojego btedu i utrzymat stopy procentowe na wysokim poziomie mimo
spadku inflacji, co ostatecznie doprowadzito do recesji w latach 1990-1991. Obecny scenariusz przypomina raczej
rok 1974, z wysoka, trwatg i samonapedzajaca sie inflacja, niska realna stopa procentowa ex-post i nominalnymi
stopami procentowymi z tendencjg wzrostowa, bez mozliwosci ustabilizowania zmiennosci w gospodarce
realnej. Nalezy rowniez zauwazyc, ze normalizacja polityki pienieznej wigze sie z wysokim ryzykiem recesji.
Fed musi wybrac¢ miedzy ograniczeniem inflacji i ryzykiem wywotania recesji juz teraz a zapewnieniem
czasu na zwiekszenie nominalnego wzrostu PKB za wysoka cene w pézniejszym okresie. Prawdopodobnie
bedzie skfania¢ sie ku drugiej opcji.

Przekonania inwestycyjne

Jesli chodzi o implikacje inwestycyjne, obecnie na catym sSwiecie trwa przeszacowywanie ryzyka. Chociaz
rozpoczeto sie ono od krotkiego konca, to ostatni etap nastapi na dtugim koncu poprzez zwiekszenie nachylenia
krzywej dochodowosci, co bedzie sygnatem punktu zwrotnego dla aktywow ryzykownych. Zwroty z akcji
i obligacji pogorsza sie lub nawet ulegna odwrdceniu, co spowoduje bardziej powszechne spadki. Przeszacowanie
akcji powinno doprowadzi¢ poprawy wzglednych wycen wycen segmentu ,wartosci” i spotek wysokiej
jakosci, co sugeruje mozliwos¢ ich ponadprzecietnych wynikow.

Dalsze przeszacowanie wartosci akcji i obligacji korporacyjnych, sygnalizowane przez wyréwnanie sie 10-letniego
odcinka krzywej, bytoby sygnatem swiadczacym o tym, ze nadszedt czas nas na bardziej pozytywne nastawienie
do ryzyka.

Zaciesnianie ilosciowe (QT) Fedu a wycena portfeli wieloaktywowych

Pierwszy kwartat radykalnie zmienit polityke monetarng Fedu oraz formutowane przez te instytucje zapowiedzi
dotyczacej jej dalszego kierunku. Dane wskazuja, ze popyt jest silny, co oznacza, ze bank centralny zostat
zmuszony do podjecia zdecydowanych krokéw w zakresie podnoszenia stop procentowych i redukgji bilansu.
W przysztosci ceny konsumpcyjne zmuszg Fed do dziatania i ostatecznie ograniczg stymulujgce popyt ,, miekkie
lagdowania”, co bedzie miec na celu zapobiezenie strukturalnemu wzrostowi dtugoterminowych oczekiwan
inflacyjnych. Skutkiem ubocznym tej nowej polityki bedzie zmnigjszenie ptynnosci w obecnym kontekscie
reflacji aktywow, co stworzy mniej korzystne srodowisko dla rynkéw finansowych.

Logicznym nastepstwem bedzie swego rodzaju ponowne dostosowanie poziomoéw rynkéw finansowych
do nowych ram, a proces ten spowoduje przeszacowanie mnoznikéw i wskaznikéw wyceny do nizszych
poziomow. Wczesniej zwiekszenie sumy bilansowej Fedu do 9 bilionow dolaréw spowodowato obnizenie
dtugiego konca krzywej i wzrost wskaznikow cena/zysk. Kwota 3,4 bin USD wprowadzona do systemu podczas
lockdowndw i odbudowy po pandemii byta tylko ostatnim etapem wieloletniego procesu.

Przewidywany wptyw na rynki (patrz réwniez tabela ponize|

* Normalizacja polityki pienieznej (powrdt sumy bilansowej Fedu do poziomu sprzed pandemii) doprowadzi
do spadku mnoznikdw wyceny i spowoduje, ze oprocentowanie 10-letnich obligacji skarbowych Stanéw
Zjednoczonych przekroczy 3%.

+ Biorac pod uwage rézne wskazniki i narzedzia, mozna stwierdzi¢, ze srodowisko finansowe sprawi, iz akcje
i instrumenty statodochodowe stang sie drogie, a na obu tych rynkach prawdopodobna bedzie wyprzedaz.

» Ostatecznie reakcja rynku bedzie zaleze¢ od tego, na ile skuteczne bedzie zarzadzanie przez Fed
spowalniajacym cyklem wzrostu PKB i zyskéw. W kazdym razie obecne perspektywy nie sprzyjaja wzrostowi
wskaznikow cena/zysk.

Harmonogram | Roczna redukcja taczna redukcja Spadek P/E! Bilans Fed/catkowita 10-letnie
QT bilansu (bln USD) bilansu (bln USD) wartos¢ obl. skar. USA UST2
Za rok 114 1,14 5% 25,8% 2,90%

Za?2 lata 114 2,28 18,9% 221% 31%
Za3lata 114 3,42 32,7% 18,3% 3,40%
Zrédfo: Instytut Amundi, 19 kwietnia 2022. 'Cena/zysk skorygowana o wzrost sumy bilansowej: odlegtos¢ od Sredniej
Z uwzglednieniem tendencji do powrotu do Sredniej, ?Cel cenowy dla 10-letnich obligacji skarbowych Stanéw

Zjednoczonych oparty na modelu Amundi Macro Nelson-Siegel i biezacych poziomach zadtuzenia.

4 - Materiat marketingowy przeznaczony wytacznie dla klientéw profesjonalnych, podmiotéw $wiadczacych ustugi z zakresu inwestycji oraz wszelkich innych specjalistéw z branzy finanséw.
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Rozgrywajcie wzgledng wartosé
dtugu krajow europejskich oraz akcji
amerykanskich i europejskich

PORTFELE
ZROZNICOWANE

Korekty inflacji w goére sktaniajg banki centralne do
przyspieszenia programow zaciesniania polityki pie-
nieznej. Podczas gdy EBC zachowuje ostroznosc ze
wzgledu na wysoki poziom niepewnosci co do wzrostu
gospodarczego, Fed wydaje sie by¢ zainteresowany
jak najszybszym osiagnieciem neutralnego poziomu
stép procentowych. Sytuacja geopolityczna zwieksza
niepewnosc¢ na rynkach, ktére juz odczuwaja skutki
stagflacji, napedzanej presja na wzrost cen surowcow.

Takie rozbieznosci w dziataniach z zakresu polityki
monetarnej, wynikajace ze specyfiki regionéw, otwie-
rajq inwestorom mozliwosci wykorzystania wzgled-
nej wartosci w zakresie duracji i kurséw walutowych.
Oznaczajg one réwniez, ze wazne jest, aby nie zwiek-
szac ryzyka i zwracac¢ uwage na wyceny w celu ziden-
tyfikowania atrakcyjnych inwestycji, w tym na rynkach
wschodzgcych. Ponadto inwestorzy powinni starac sie
wzmocnic¢ zabezpieczenia na rynkach obligacji korpora-
cyjnychiakcji oraz utrzymywac nalezyta dywersyfikacje.

Francesco SANDRINI,
Szef ds. strategii portfeli
zréznicowanych

Koncepcje, ktérych stusznos¢ jest dla nas wysoce
prawdopodobna

Nasze stanowisko wobec akcji jest neutralne, ale szu-
kamy okazji zwigzanych z wartoscia wzgledna, fawo-
ryzujac Stany Zjednoczone w stosunku do Europy ze
wzgledu na prezny popyt konsumpcyjny i silne rynki
pracy po drugiej stronie Atlantyku. Ponadto w Europie,
w miare postepdw sezonu publikacji wynikéw finanso-
wych spotek, dostrzegamy zwiekszone ryzyko zwigzane
Z wyzszymicenami producentdw i presjg namarze. Ponie-
waz zmiennosc ostatnio spadta, uwazamy, ze inwestorzy
moga wykorzystac te okazje zwigzang z wzgledna war-
toscig poprzez opcje. W przypadku rynkéw wschodza-
cych pozostajemy neutralni, ale uwaznie oceniamy, czy
bardziej dostosowawcza postawa chifskiego rzadu moze
zrownowazyc skutki nowych blokad zwigzanych z Covid.

Jesli chodzi o duracje, ostroznie podchodzimy do obli-
gacji skarbowych Stanéw Zjednoczonych, poniewaz
sadzimy, ze trend wzrostowy rentownosci utrzyma
sie. Nasze elastyczne i aktywne podejécie pozwala nam
rowniez na badanie mozliwosci zwigzanych z krzywymi
dochodowosci w innych regionach. W szczegdlnosci
jestesmy obecnie nastawieni konstruktywnie do fran-
cuskich obligacji 10-letnich (OAT) w poréwnaniu z nie-
mieckimi obligacjami skarbowymi (Bund) ze wzgledu na
atrakcyjne carry oraz niskie wyceny OAT z perspektywy
historycznej. Podobnie, pozostajemy optymistami, jesli
chodzi o wioskie BTP w poréwnaniu z Bundami, ale uwa-
zamy tez, ze segment papierdw o dtuzszych terminach
zapadalnosci oferuje obecnie wiecej mozliwosci zwia-
zanych z zaciesnianiem spreaddéw. Jestesmy rowniez
pozytywnie nastawieni do 10-letnich obligacji australij-
skich w poréwnaniu z 10-letnimi obligacjami brytyjskimi,

John O’'TOOLE,

Szef ds. wieloaktywowych rozwigzan
inwestycyjnych

W kontekscie spowalniajgcej
dynamiki gospodarczej
zachowujemy neutralnosc
wobec ryzyka | czekamy

na wyjasnienie sytuacyi,
zanim zdecydujemy

sie na wyrazniejsze
ukierunkowanie dziafari.

Amundi Cross Asset - przekonania

poniewaz australijska inflacjajest jak dotad ograniczona
W poréwnaniu z brytyjska, co ogranicza presje na pod-
wyzki stop procentowych przez Bank Rezerw Australii.
Jesli chodzi o obligacje z rynkéw wschodzacych, uwa-
zamy, ze w perspektywie krotkoterminowej CNY musi
stawi¢ czota napieciom geopolitycznym w stosunkach
ze Stanami Zjednoczonymi (powodujgcym odptyw
kapitatu) oraz pogarszajacym sie perspektywom gospo-
darczym. W zwiazku z tym nie mamy juz pozytywnej
opinii o dtugu samorzadowym. Natomiast w przypadku
szerszego indeksu EMBI jestesmy obecnie nastawieni
konstruktywnie, biorgc pod uwage jego wysokie carry,
atrakcyjne wyceny oraz ukierunkowanie na Ameryke
tacinska i eksporterdw surowcow. Monitorujemy jed-
nak ryzyko zwiazane ze wskaznikami niewyptacalnosci
w Kkrajach oferujgcych wysokie rentownosci. Na obligacje
korporacyjne — zaréwno w Stanach Zjednoczonych,
jak i w Europie — wptyna prawdopodobnie wzrost
gtéwnych stép procentowych oraz jego przetozenie
na wyniki finansowe przedsiebiorstw. Na razie zacho-
wujemy zasadniczo neutralne nastawienie, z umiarko-
wanie pozytywng perspektywa dla klasy inwestycyjnej
w poréwnaniu z obligacjami wysokodochodowymi, bio-
rac pod uwage obawy dotyczace wyceny tych ostatnich,
zwiaszcza w Stanach Zjednoczonych. Nasze poglady na
temat kurséw walutowych odzwierciedlaja nasze pro-
gnozy gospodarcze i ich wptyw na poszczegdlne waluty.
Obecnie podchodzimy ostroznie do EUR w stosunku
do USD i JPY. Réznica miedzy stopami procentowymi
w Stanach Zjednoczonych i Europie oraz presja inflacyjna
w Europie moga zawazy¢ na notowaniach euro. Po dru-
gie, jestesmy pozytywnie nastawieni do USD w stosunku
do CAD iNZD, biorac pod uwage, ze potencjalny wzrost
realnych rentownosci obligacji w Stanach Zjednoczo-
nych stanowitby wsparcie dla USD. Wreszcie, podtrzy-
mujemy nasz poglad na pare CHF/EUR ze wzgledu na
status franka jako bezpiecznej przystani, a ponadto
zachowujemy ostroznos$¢ w stosunku do pary GBP/EUR.
W przypadku rynkéw wschodzacych jestesmy pozy-
tywnie nastawieni do pary BRL/USD, poniewaz realowi
powinny sprzyjac¢ wysokie ceny Surowcow.

Czynniki ryzyka i hedging

W zwiazku z niekorzystnymi warunkami gospodar-
czymi i ryzykiem geopolitycznym inwestorzy powin-
ni zwiekszy¢ stosowane zabezpieczenia. Uwazamy,
ze nalezy utrzymac zabezpieczenia instrumentow
wysokodochodowych ze Standw Zjednoczonych oraz
wzmocni¢ zabezpieczenia europejskich obligacji kor-
poracyjnych. Nawet w przypadku akcji warto rozwa-
zy¢ ochrone europejskich i amerykanskich ekspozyciji,
zwiaszcza w obliczu ryzyka zwigzanego z jastrzebimi
zapowiedziami Fedu.

Zmiana 1-miesieczna - - -
Akcje
_Obliga)cje korporacyjne 2
i rynkéw wschodzacych
Duracja
Ropa naftowa
Ztoto

0 + ++ +++
|
|
|
|

Tréao: 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 aktywdw odzwierciedlaja

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

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

wschodzacych QT = zaciesnianie ilosciowe.

Materiat marketingowy przeznaczony wytacznie dla klientéw profesjonalnych, podmiotéw swiadczacych ustugi z zakresu inwestycji oraz wszelkich innych specjalistéow z branzy finanséw. -5
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Amaury D’ORSAY,
Szef ds. instrumentow
statodochodowych

Yerlan SYZDYKOV,
Globalny szef ds. rynkow
wschodzacych

Kenneth J. TAUBES,

Szef (CIO) ds. zarzgdzania
inwestycjami w Stanach
Zjednoczonych

Warunki finansowe nie
ulegty jeszcze zaostrzeniu,
ale sytuacja aktywow
ryzykownych stanie sie
trudniejsza, gdy wzrostowi
realnych stop zwrotu
towarzyszyc bedzie

presja na zyskKi.

Spodziewajcie sie zaostrzenia warunkéow
finansowych i podchodzcie ostroznie
do obligacji korporacyjnych

Obecna wysoka inflacja jest rezultatem oddziatywania
wielu czynnikdw, w tym wieloletniego niedoinwestowania
kapitatu fizycznego (infrastruktury, zdolnosci produkeyj-
nychitp.), globalnego reshoringu oraz represji finansowej
w krajach rozwinietych. Banki centralne reaguja na presje
inflacyjna, ale zardwno Fed, jak i EBC wydaja sie pozosta-
wac w tyle, mimo swoich zasadniczo jastrzebich pogla-
dow. Warunki finansowe nie ulegty jak dotad znacznemu
zaostrzeniu, ale moze do tego dojs¢, jesli banki centralne
beda wystarczajgco agresywne w ograniczaniu inflacji.
W zwigzku z tym konieczne jest uwazne, oddolne
podejscie do obligacji korporacyjnych, ktére w przy-
sztosci utatwi odrdznianie tych bardziej wartosciowych.
Jesli chodzi o obligacje skarbowe, inwestorzy powinni
zachowac ostroznos¢, poniewaz stanowiq one wsparcie
w czasach napig¢, cho¢ dtugoterminowy kierunek stép
procentowych jest wzrostowy.

Swiatowe i europejskie instrumenty statodochodowe

Ograniczylismy ostrozne podejscie do duracji w przy-
padku gtéwnych krajow strefy euro i Stanéw Zjedno-
czonych, poniewaz niepewne otoczenie gospodarcze
powoduje przesuniecie w kierunku aktywow uwazanych
za ,bezpieczne przystanie”. Ponadto poszukujemy okazji
taktycznych w ramach réznych krzywych i regionéw
geograficznych — dlatego obecnie jestesmy pozytywnie
nastawieni do Belgii, neutralnie do dtugu peryferyjnego
i defensywnie do duracji w Wielkiej Brytanii. W ujeciu dtu-
goterminowym wierzymy w dywersyfikacje ekspozydji
na ryzyko walutowe poprzez Chiny, pomimo pewnych
przeszkod o charakterze krotkoterminowym.

W przypadku obligacji korporacyjnych spready spadty
w stosunku do poziomdw obserwowanych na poczatku
marca, a dane fundamentalne przedsiebiorstw pozo-
stajg solidne, jednak nastroje sg niepewne ze wzgledu
na wysoka inflacje, ryzyko recesji (w Europie) oraz mniej
dostosowawcze stanowisko EBC.

Oczekujemy pewnej dekompresji spreadéw miedzy
klasg inwestycyjng i instrumentami wyskodochodo-
wymi, poniewaz rynki beda odrézniac obligacje kor-
poracyjne wysokiej jakosci od pozostatych. Na poziomie
sektorowym przyjmujemy podejscie konstruktywne do
sektora bankowego, motoryzacyjnego (nieco mniej niz
poprzednio) i energetycznego, ale pozostajemy ostrozni
w stosunku do sektordw konsumenckiego, uzytecznosci
publicznej, transportu i chemicznego.

Instrumenty statodochodowe ze Stanéw Zjednoczonych

Chociaz do korica roku wzrost gospodarczy w Stanach
Zjednoczonych prawdopodobnie bedzie stopniowo

Wskazniki warunkow finansowych

spowalniat, zblizajac sie do trendu, nie widzimy zadnych
przestanek $wiadczacych o mozliwosci recesji w tym roku.
Popyt pozostaje silny dzieki solidnym ptacom i oszczed-
nosciom, pomingawszy pewne ostabienie popytu na
kredyty mieszkaniowe. Uwazamy, ze w diugim termi-
nie stopy procentowe beda rosty, ale ze wzgledu na
gwattowne ruchy amerykaniskiej krzywej dochodowo-
$ci konieczne jest utrzymanie aktywnego podejscia do
duracji. W przypadku aktywow sekurytyzowanych szu-
kamy wartosci w agencyjnych papierach wartosciowych
zabezpieczonych hipoteka, ktore do tej pory osiggaja
gorsze wyniki niz obligacje korporacyjne, poniewaz inwe-
storzy biorg pod uwage wptyw zaciesnienia ilosciowego
na te pierwsze. Atrakcyjnos¢ papierow wartosciowych
zabezpieczonych hipoteka rosnie. Przyjmujac podejscie
selektywne, poszukujemy rowniez okazji zwigzanych
Z nieruchomosciami niemieszkalnymi i komercyjnymi.
Wyceny obligacji korporacyjnych znajduja sie w grani-
cach swoich dtugoterminowych $rednich, ale preferu-
jemy specyficzne czynniki ryzyka o charakterze lokalnym
i uwazamy, ze nie ma powodu do nadmiernego pesymi-
zmu, poniewaz dane fundamentalne emitentéw sg nadal
solidne. Utrzymujemy jednak zabezpieczenia i uwazamy
na ryzyko ptynnosci.

Obligacje z rynkéw wschodzacych

Podwyzszona inflacja zwieksza prawdopodobieristwo
dalszego zaciesniania polityki na rynkach wschodza-
cych, a duzy rozrzut w poszczegdlnych krajach pod-
kresla potrzebe selekcji. Utrzymujemy defensywne
nastawienie do duradji, ale jestesmy nieco mniej ostrozni.
W przypadku walorow denominowanych w twardej
walucie przewidujemy obecnie pewien spadek spreaddw,
gtéwnie w przypadku instrumentéw statodochodowych.
W przypadku instrumentéw denominowanych w walu-
tach lokalnych preferujemy eksporteréw surowcéw —
zaréwno korporacje, jak i panstwa, takie jak kraje Ameryki
tacinskiej i Republika Potudniowej Afryki — ktorzy moga
skorzystac na obecnym trendzie wysokich cen surowcéw,
cho¢ dziatamy selektywnie.

Waluty

Ucieczka rynku w kierunku jakosci sktania nas do pozy-
tywnego nastawienia do USD, ale ostroznego do EUR.
Obecne oczekiwania rynkowe dotyczace dwoch lub
trzech podwyzek stép procentowych EBC, dyskontowane
w kursie euro, wydaja sie wygdrowane. W przypadku
rynkéw wschodzgcych podchodzimy konstruktywnie
do Ameryki tacinskiej (MXN, CLP) oraz Azji (THB), cho¢
ostroznie traktujemy HUF.
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Source: Amundi Institute, Bloomberg, 22 April 2022. Positive value indicates accommodative financial conditions

GFI= globalne instrumenty statodochodowe, GEMs/EM FX = wallity z globalnych rynkdw wschodzacych, HY = instrumenty wysokodochodowe, EUR = euro, UST = obligagie

Skarbowe Standw Zjednoczonych, RMBS = papiery wartosciowe zabezpieczone hipotekami mieszkaniowymi, ABS = papiery wartosciowe zabezpieczone aktywami,

HC = twarda waluta, LC = waluty lokalne, MBS = papiery wartosciowe zabezpieczone hipoteka, (RE = nieruchomosci komercyjne

6 - Materiat marketingowy przeznaczony wytacznie dla klientéw profesjonalnych, podmiotéw $wiadczacych ustugi z zakresu inwestycji oraz wszelkich innych specjalistow z branzy finanséw.
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Szef ds. akcji

Yerlan SYZDYKOV,

Globalny szef ds. rynkow
wschodzacych

Kenneth J. TAUBES,
Szef (CIO) ds. zarzgdzania
inwestycjami w Stanach
Zjednoczonych

Biorgc pod uwage wyceny,
zZalecamy przewazanie
sektorow o ,krotkiej duracyi”
(akcje z segmentu ,,wartosci”,
banki), ktdre mogg
wynagrodzic akcjonariuszy
poprzez dywidendy, przy
Jjednoczesnym niedowazaniu
sektorow o ,dtugiej duracji”,
takich jak IT.

Rozbiezne losy waloréw w obliczu
przeszacowania zyskow

Ocena ogodlna

Rosnaca inflacja i spowolnienie wzrostu gospodar-
czego (inwazja Rosji, zaktécenia dostaw w Chinach)
prawdopodobnie odbijg sie na wynikach finansowych
przedsiebiorstw. Dlatego tez w biezacym sezonie spra-
wozdawczym bedziemy zwracac szczegdlng uwage
na prognozy dotyczace trendéw popytu, a zwitaszcza
pozycji przetargowej w zakresie ustalania cen. W tym
momencie kluczowe sg dla nas wtasnie taka pozy-
Cja przetargowa, w potaczeniu z odpornoscia modelu
biznesowego i kondycja bilansu. Pozycja przetargowa
w zakresie ustalania cen moze wynikac z posiadanych
marek, wtasnosci intelektualnej oraz innych sposobow
pozytywnego wyrdzniania produktéw na tle oferty
konkurentow. Ryzyko pozostaje zwigzane z wycenami
i w tym wzgledzie kluczowe jest podejscie oparte na
wartosci wzglednej. Ogélnie rzecz biorac, preferowany
jest segment ,wartosci” (mniej cykliczny) w stosunku
do segmentu ,,wzrostu”, a na poziomie regionalnym
Stany Zjednoczone w stosunku do Europy, ze wzgledu
na fagodniejszy wptyw niekorzystnych uwarunkowan
na zyski amerykanskich firm.

Akcje europejskie

Obecne rozproszenie wycen jest duze, co sktania nas
do selektywnego, a jednoczesnie zréwnowazonego
podejécia do ryzyka. Niektore obszary, takie jak seg-
ment ,,wartosci”, pozostajg atrakcyjne, mimo ze obec-
nie koncentrujemy sie bardziej na mniej cyklicznych,
defensywnych aspektach ze wzgledu na wyrazne spo-
wolnienie gospodarcze. Wyjatkiem jest sektor bankowy,
ktéry ma charakter cykliczny, ale ktory preferujemy ze
wzgledu na specyfike obecnej sytuacji. Podobajg nam sie
rowniez atrakcyjne akcje defensywne z sektoréw opieki
zdrowotnej i dobr konsumpcyjnych. Ogdlnie rzecz bio-
rac, inwestorzy powinni rozwazy¢ odejscie od obszarow
defensywnych o niskiej jakosci na rzecz segmentow
0 wysokiej jakosci. Sektor IT pozostaje zasadniczo mniegj
atrakcyjny ze wzgledu na czynniki istotnie szkodzace
wycenom, zwtaszcza w obliczu perspektyw wzrostu
stép procentowych. Ponadto obawiamy sie, ze niektore
rodzaje ryzyka fundamentalnego, takie jak utrudnienia
regulacyjne i bardzo wysokie marze zysku, nie sq wystar-
€zajaco wyceniane przez rynek. Ogdlnie rzecz biorac,
pozostajemy wysoce selektywni i polegamy na naszym
oddolnym podejsciu do identyfikacji spotek, ktdre moga
generowac trwate, dtugoterminowe zyski.

Akcje ze Standw Zjednoczonych

Ozywienie gospodarcze w Stanach Zjednoczonych
powinno by¢ napedzane przez silny rynek pracy i solidne
bilanse konsumentéw, choc inflacja moze wptynac na
dochody rozporzadzalne. Co ciekawe, cho¢ wyniki finan-
sowe przedsiebiorstw prawdopodobnie nominalnie wzro-
sng ze wzgledu na inflacje, w przypadku wzrostu stop
procentowych skala tej poprawy zmaleje w nastepstwie
wzrostu kosztow kapitatu. Mozna sie wiec spodziewac
pewnej presji na mnozniki wyceny. W zwigzku z tym,
majac na uwadze ogdlng sktonnos¢ do przewazania
spotek o wysokiej jakosci oraz segmentu ,wartosci”,
poszukujemy firm o wysokiej efektywnosci operacyjnej
oraz przedsiebiorstw posiadajacych modele biznesowe
odporne na ryzyko geopolityczne, a takze spotek, ktére
maja tendencje do wynagradzania akcjonariuszy poprzez
zwrot nadwyzek pienieznych (dywidendy, wykup akgji
wtasnych). Inwestorzy powinni jednak unikac firm o sta-
bych bilansach. W ujeciu sektorowym konstruktywnie
podchodzimy do energii, surowcodw, bankdw i opieki zdro-
wotnej. Banki ze Standw Zjednoczonych osiggajg wyso-
kie, stabilne stopy zwrotu z kapitatu wtasnego i inwestujg
w technologie, ktore w diuzszej perspektywie powinny
umozliwi¢ im zdobycie wiekszego udziatu w rynku, cho¢
naszym zdaniem rynki nie wyceniajg tego aspektu odpo-
wiednio. Ponadto w wybranych spdtkach z sektora opieki
zdrowotnej obserwujemy znaczace innowacje, w zwigzku
z czym niektore obszary tego sektora wygladaja atrakcyj-
nie. Priorytetem pozostaje dla nas jednak staranny proces
selekcji, ktéry pomaga odkryc silne firmy.

Akcje z rynkéw wschodzacych

Chociaz obecnie widocznos¢ jest niska, wyceny naryn-
kach wschodzacych pozwalaja nam dostrzec wzrosty
w ciggu najblizszych 12 miesiecy — rozbieznosci miedzy
poszczegodlnymi krajami sa jednak wysokie , a my utrzy-
mujemy podejscie selektywne. Uwazamy, ze eksporterzy
surowcow (Brazylia, Zjednoczone Emiraty Arabskie) oraz
kraje o duzej konsumpcji krajowej (Indie) moga odnies¢
korzysci. W Chinach obserwujemy zwiekszenie skali rza-
dowych srodkow stymulacyjnych i pozostajemy bardziej
ostrozni w perspektywie krotkoterminowej, poniewaz
ostatnie lockdowny moga mie¢ wptyw na aktywnos¢
gospodarcza. Dtugoterminowe prognozy wzrostu gospo-
darczego pozostajg jednak nienaruszone. Na poziomie
sektoréw preferujemy sektor dobr luksusowych, nieru-
chomosci oraz segment ,wartosci”.

Rosnace rentownosci wptywaja na wyceny spotek z sektora IT
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Source: Amundi Institute, Bloomberg, as of 26 April 2022
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I1 kw. 2022 r.: koniec cyklu z wiekszym

naciskiem na inflacje

* Przesuniecie w kierunku péznego etapu cyklu inflacyjnego staje sie coraz wyrazniejsze,
a uwaga uczestnikéw rynku skupia sie na rosnacej inflacji (i stopach procentowych).
Dynamika gospodarcza na poziomie globalnym nadal spada, cho¢ pojawiaja sie pewne

niesmiate oznaki stabilizaciji.

* Przektada sie to na ostrozne nastawienie do akcji, ze zdecydowanym przewazeniem
klas aktywow, ktore sa odporne na wysoka inflacje w warunkach przyzwoitego wzrostu
gospodarczego. Krotkoterminowa niepewnosé, z jaka boryka sie gospodarka europejska
w zwigzku z wojng na Ukrainie, sktania do inwestowania w akcje z segmentu ,,wartosci”,
czynniki jakosciowe i sektory odporne nainflacje, przy czym obligacje indeksowane inflacja
moga stanowi¢ zabezpieczenie. Na rynku surowcow preferujemy metale nieszlachetne.

Inflation Phazer - najnowsze informacje

W | kwartale 2022 r. sytuacja w zakresie inflacji ulegta
pogorszeniu. Przed wojng na Ukrainie oczekiwano,
Ze presja cenowa osiggnie szczyt pod koniec | kwartatu,
przy czym do korica roku ceny ropy naftowej (WTI)
unormuija sie w przedziale 65-75 USD za barytke, a ceny
surowcow spadng, gdy presja zwigzana z waskimi
gardtami podazy zostanie czesciowo ztagodzona
w drugim poétroczu 2022 roku.

Zamiast tego kilka czynnikdéw w ciggu kwartatu dodat-
kowo obciazyto ceny, zaostrzajac wciaz trwajace ogra-
niczenia i zwigzane z pandemig waskie gardfa dostaw,
a takze zwiekszajac odczyty inflacji i oczekiwania infla-
cyjne do nowych rekordowych poziomdw. Najwazniej-
szym wydarzeniem byt z pewnoscig wybuch wojny na
Ukrainie, ktory spowodowat powrdt niedobordw dostaw,
zwiaszcza w sektorze spozywczym (Ukraina jest jednym
z gtownych swiatowych eksporterdw pszenicy i oleju
roslinnego), a takze gwattowny wzrost cen ropy nafto-
wej i gazu ziemnego ze wzgledu na zwiekszone ryzyko
geopolityczne oraz sankcje natozone na Rosje. Ponadto
wzrost liczby zakazen Covid i wznowienie restrykgcji w Chi-
nach moga pogorszyc sytuacje, co sugeruje, ze wezesniej-
sze oznaki poprawy w zakresie wskaznikow niedoboru
prawdopodobnie nie utrzymaija sie.

W perspektywie najblizszych 12-18 miesiecy zmiany
cen surowcow beda kluczowym czynnikiem w ocenie
przysztej sciezki inflacji. Spodziewamy sie, ze ropa
naftowa (WTI) pozostanie na obecnym poziomie 110 USD
za barytke do konca Il kwartatu 2022 r., a nastepnie
stopniowo stanieje do 75 USD za barytke w | kwartale
2023 r.Ogdlinie rzecz biorac, oczekuije sie, ze ceny energii
utrzymajg sie na wysokim poziomie przynajmniej do
czasu zakonczenia wojny na Ukrainie. W Stanach
Zjednoczonych oczekuje sie, ze szeroko rozumiana
presja inflacyjna osiggnie najwyzszy poziom na poczatku
Ilkwartatu 2022, a nastepnie bedzie stopniowo stabnac
w kolejnych kwartatach ze wzgledu na umiarkowana
korekte cen surowcow, negatywny wptyw efektow bazy
oraz stabsza aktywnosc¢ gospodarcza (kluczowa role
odegra tu normalizacja polityki pienieznej przez Fed).
Srednie poziomy indekséw inflacji beda jednak wyzsze
zarowno od wczesniej oczekiwanych, jak i od normy
sprzed pandemii. Doktadniej méwiac, nadal wysokie
prognozy inflacji sa produktem ubocznym utrzymujacej
sie silnej dynamiki PPI, ktéra — jak sie oczekuje — zostanie
ptynnie przeniesiona na CPI.

Prognozy Amundi dotyczace inflacji w Stanach Zjednoczonych w 2022 r:

¢ Gtéwny wskaznik cen towaréw i ustug konsump-
cyjnych (CPI) w Il kwartale nadal bedzie utrzymywat
sie na $rednim poziomie ok. 8%, podazajac jednak za
tendencja spadkowa w stosunku do szczytu;

1/ Kwartalne prognozy inflacji r/r w USA

¢ Indeks cen producentéw (PPI): oczekuje sie,
ze w najblizszym czasie presja na kolejne etapy
tancucha wartosci pozostanie na wysokim poziomie,
a w drugim potroczu 2022 r. zacznie sie stopniowo
zmniejszac;
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* 2023 is the average of YoY quarterly projections.
Source: Amundi Institute. Data as of April 2022.
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Obecny rezim hiperinflacyjny
potrwa do Il kwartatu 2022 r.

« Inflacja bazowa (Core PCE): do konca roku nastapi
spadek z obecnego poziomu 5,4% do 4%;

* Przewiduje sie, ze tendencja jednostkowych kosz-
téw pracy ustabilizuje sie na poziomie sprzed kry-
zysu (okoto 2%), ale w ciggu roku bedzie srednio
nieco wyzsza.

W 2023 r. wyzej wymienione miary cen w Stanach

Zjednoczonych powinny ustabilizowac sie w przedziale

2-3% (na podstawie $redniej kwartalnej r/r), z wyjat-

kiem wskaznika CPI, ktéry srednio spadnie do poziomu
nieco powyzej 3%.

Na podstawie przewidywanego wzorca inflacji dla
gtéwnych amerykanskich indekséw cenowych (patrz
wykres powyzej) model Amundi Inflation Phazer
zapewnia rozktad prawdopodobieristwa dla kazdego
Z pieciu istotnych reziméw inflacyjnych w horyzoncie
prognozy.

2/ Prawdopodobieristwa kwartalne w modelu Inflation Phazer, 2022-2023

60%
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u Deflationary Regime = Normal

Q2/22

Q3/22
o |nflationary Regime  m Hyperinflationary Recovery  m Hyperinflationary Recession

Q4/22 2023 average *

* Probabilities for 2023 are based on average YoY quarterly forecasts.

Source: Amundi Institute. Data as of April 2022.

Inflation Phazer is Amundi’s proprietary tool aiming to provide a compass for identifying the inflation regime most likely to
materialise over both the short and medium terms, as well as the impact that can be expected on major asset classes. Five
inflation regimes are identified using the following price indices as discriminating factors: the US Consumer Price Index (CPI),
US Producer Price Index (PPI), US Core PCE (personal consumption expenditure) and US unit labour costs (ULC). Historical

data are YoY monthly since 1959.

https://research-center.amundi.com/article/resilient-multi-asset-portfolios-inflationary-regime

Zgodnie z tym narzedziem faza hiperinflacji z | kwar-
tatu (w rzeczywistosci trwajaca od Il potrocza 2021r.)
przedtuzy sie na Il kwartat, w ktérym obecnie obser-
wujemy szczytowe wartosci odczytow inflacji. Tego
typu rezim charakteryzuje sie inflacjg na poziomie
od 6 do 10%, co jest zgodne z naszymi prognozami
dotyczacymi CPI i PPl w Il kwartale. Po osiagnieciu
szczytu dynamiki inflacji rezim zacznie sie zmienia¢ na
inflacyjny, a poziom cen r/r zblizy sie do przedziatu
3-6% pod koniec roku. Nalezy jednak zauwazyc, ze
w Il kwartale ryzyko hiperinflacji bedzie nadal pod-

3/ Kwartalne prognozy inflacji r/r w USA

wyzszone (prawdopodobienstwo hiperinflacji jest
tylko 0 3% nizsze niz prawdopodobienstwo inflacji).
W 2023 roku stabilizacja wskaznikéw inflacji w prze-
dziale 2-3% (z wyjatkiem CPI) bedzie przemawiac
za dalszym przejsciem do rezimu bardziej umiarko-
wanego, tzw. normalnego. Pomimo tych prognoz
powrotu inflacji do bardziej zréwnowazonych i trwatych
poziomow, prawdopodobienstwo wystapienia rezimu
inflacyjnego w 2023 roku pozostaje bardzo wysokie
(33% w pordwnaniu z 43% dla rezimu normalnego)
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Source: Amundi Institute. Data as of April 2022. Equity performance is in price-index and local-currency terms. For the HSCEI
index, returns under the Hyperinflationary recovery and the Hyperinflationary recession scenarios are based on simulations

run by Amundi Research on the broader EM equity index.
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W drugim potroczu 2022 r.
cykl gospodarczy przejdzie
Z fazy ozywienia do fazy
schytkowey.

4/ Rezimy w modelu Advanced Invest

i dlatego powinno by¢ brane pod uwage przy podej-
mowaniu decyzji 0 alokacji aktywow.

Jesli chodzi o konsekwencje inwestycyjne, to powta-
rzajaca sie od drugiej potowy 2021 r. sekwencja
niespodzianek inflacyjnych oraz ponowne zagrozenia
dla globalnych tancuchdéw dostaw zwigzane z konflik-
tem na Ukrainie, mogace prowadzi¢ do powstania
nowego fadu geopolitycznego, wzmacniajg argumenty
za alokacja skoncentrowana na aktywach, ktére zwykle
przynoszg korzysci podczas rezimow podwyzszonej
presji cenowej, w kontekscie wcigz przyzwoitego wzro-
stu gospodarczego (jak w rezimie wychodzenia
z hiperinflacji).

Na rynkach akcji inwestorzy moga rozwazy¢ zwieksze-
nie ekspozycji na sektory, ktore korzystajg z rosngcych
cen surowcow i majg dobra site przetargowg w zakre-
sie ustalania cen, takie jak energia, materiaty i ustugi
finansowe, a takze rozgrywanie ich wzglednej warto-

$ci w stosunku do sektoréw, ktore sg bardziej wrazliwe
na podwyzki stép procentowych (np. sektor tech-
nologiczny i ogdlnie sektory ,wzrostowe”). W ujeciu
regionalnym akcje europejskie sq obszarem, ktéry
zwykle dobrze radzi sobie w takich warunkach, chociaz
niepewnosc zwiazana z konfliktem na Ukrainie nakazuje
zachowac ostroznosc.

W takim kontekscie wyraznej nieréwnowagi miedzy
popytem a podaza utrzymuije sie pozytywny scenariusz
dla surowcédw cyklicznych — a zwtaszcza metali
nieszlachetnych, w przypadku ktérych spodziewamy
sie utrzymania pewnego potencjatu aprecjacyjnego,
biorgc pod uwage niski poziom zapasow i zwiekszony
przyszty popyt napedzany przez zielona transformacje.
Wreszcie, uwazamy, ze obligacje indeksowane inflacjg
nadal stanowiag wazne zabezpieczenie portfeli przed
scenariuszem podwyzszonej inflacji.

Aktualizacja sredniookresowego cyklu koniunkturalnego

Wydarzenia geopolityczne, ktére wptywaja na ceny
surowcow i oczekiwania inflacyjne, przyczyniaja
sie réwniez do pogorszenia perspektyw wzrostu
gospodarczego na $wiecie i w regionach. Amundi
obniza swoje prognozy dotyczace sredniego
globalnego wzrostu PKB (3,2% w 2022 i 2023 r.,
wobec odpowiednio 4% i 3,4%), przewidujgc
jednoczesnie wyzszg inflacje (6,9% w 2022 r. i 4%
w 2023 r., wobec odpowiednio 5,3% i 3,4%). Takie
dodatkowe przyspieszenie wzrostu cen jeszcze bardziej
wzmocnito oczekiwania dotyczace znaczacego
zaciesnienia polityki pienieznej w ciggu najblizszych
12-18 miesiecy w celu przywrdcenia stabilnosci cen
i zapobiezenia rozchwianiu dtugoterminowych
oczekiwan inflacyjnych. Gtéwnym kanatem transmisji
restrykcyjnego stanowiska bankéw centralnych bedzie
zaostrzenie warunkow finansowych, co spowoduje
0gdlne ostabienie obecnego tempa wzrostu aktywnosci
gospodarczej. Oczekiwane pogorszenie perspektyw
makrofinansowych jest widoczne w przesunieciu

ment Phazer od 2001r.

rozktadu prawdopodobienstwa pomiedzy rezimami
w modelu Amundi Advanced Invetment Phazer.
W Il kwartale 2022 r. faza konca cyklu zastapi faze
ozywienia, ktora trwata od IV kwartatu 2020, i potrwa
do 2023 r. W takim otoczeniu wzrost wskaznikow
cena/zysk jest niewielki — oczekuije sie, ze znajdzie
sie w obszarze dodatnich wartosci jednocyfrowych.
Pod wzgledem alokacji aktywow przejscie z fazy
ozywienia gospodarczego do ostatniego etapu cyklu
koniunkturalnego wymaga przesuniecia srodkow
z rynkow o wysokiej becie do aktywow bardziej
defensywnych i instrumentéw o wyzszej jakosci.

W przysztym roku, w miare dalszego dojrzewania
cyklu koniunkturalnego i ponownego zblizania sie
aktywnosci gospodarczej do trendu lub jej stabilizacji
ponizej niego, korekta stanie sie drugim najbardziej
prawdopodobnym scenariuszem, co sugeruje jeszcze
bardziej ostrozng alokacje aktywdw, z rosngcym
naciskiem na aktywa defensywne (obligacje skarbowe
i ztoto).

Forecast
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Source: Amundi Institute. Data as of February 2022.
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Zyski znajda sie pod presjq
Z powodu rosngcych
kosztow.

5/ Marze zysku s tym razem wrazliwe na rosnace koszty produkcji i zaktécenia

w dostawach
Przychody i zyski: komponenty r/r
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Zaciesnienie ilosciowe (QT) i spowolnienie zyskow nie sprzyjajq wzrostowi wartosci

mnoznikow.

Polityka monetarna i nickonwencjonalne narzedzia
Fedu ,wpompowaty” na rynki nadzwyczajng ilos¢
ptynnosci, zapewniajgc ogromne wsparcie dla
hossy na rynkach akcji w 2021r,, a takze dla silnego
odbicia zyskow i wzrostu gospodarczego. Na razie
wskazniki wyceny skorygowane o ptynnos¢, poza
kilkoma wyjatkami, $wiadcza o tym, ze spotki sg
tanie. Chociaz oczekuje sig, ze Fed pozostanie gotebi
i bedzie wspiera¢ gospodarke poprzez zwiekszanie
bazy monetarnej, proces zaciesniania ilosciowego
powinien ograniczy¢ wzrost ptynnosci na rynkach,

a spowolnienie wzrostu wskaznikow cena/zysk
powinno ograniczy¢ samozadowolenie inwestorow.
W rezultacie odejscie od niekonwencjonalnej polityki
pienieznej na rzecz bardziej tradycyjnej bedzie
mniej przyjazne dla rynkdw i bardziej zorientowane
na inwestycje kapitatowe, co ograniczy ekspansje
mnoznikow w przysztosci. Zyski znajda sie pod presja
w postaci zmnigjszonych marz z powodu rosngcych
kosztow pracy (ptace), kapitatu (stopy procentowe)
oraz aktywow rzeczywistych (surowce).

Sfinalizowano dn. 22 kwietnia 2022.

6/ Jest mato prawdopodobne, aby w przysztosci mnozniki wzrosty,

nawet po skorygowaniu o ptynnos¢

Wskaznik cena/zysk dla indeksu S&P 500 skorygowany o wzrost sumy bilansowej Fedu
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Source: Bloomberg, Amundi Insitutute calculation. Data as of April 2022.

Methodological note: the S&P 500 P/E is the time-weighted average of current and next year P/Es. These PEs are then adjusted
(ratio) for a liquidity multiplier: the Fed Total Asset Balance Sheet (rebased to 1 at the beginning of QE in March 2009).

The historical average is dynamic and considers historical breaks in reflecting monetary and economic regimes changes.
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Optymistyczny wzrost
PKB w | kwartale
prawdopodobnie zawyzy
rzeczywisty wzrost
gospodarczy.

Przygotujcie sie na szok popytowy
w Chinach: przewaga wiary nad strachem

W ciqgu ostatniego miesigca przedtuzajacy sie lockdown w Szanghaju i innych miastach
podwazyt zaufanie inwestoréw, powodujac powrét spadkéw na chinskich rynkach akcji.
Biorac pod uwage szkody wyrzadzone chinskiej gospodarce przez polityke ,,zero Covid”,
spodziewamy sie recesji w Il kwartale oraz catorocznego wzrostu znacznie ponizejrzadowego
celu (Amundi prognozuje 3,5% w poréwnaniu do oficjalnego celu na poziomie 5,5%).

Niemniej jednak prosta ekstrapolacja przypadku Szanghaju bytaby btedna. Mimo Ze od jednej
czwartej do jednej trzeciej gospodarki objete jest réznymi ograniczeniami, dziatalnos¢ poza
Szanghajem zaczeta sie ozywiac od poczatku kwietnia, co zwiastuje dostosowanie polityki
i stopniowe ponowne otwarcie gospodarki w maju i czerwcu.

Co wazniejsze, zmniejszyta sie nieche¢ do ogdlnego ztagodzenia polityki. 26 kwietnia
Centralny Komitet Finansowo-Ekonomiczny wezwat do kompleksowej rozbudowy
infrastruktury, co stworzyto podstawy do poprawy nastrojow. Trzy dni pdzniej Biuro
Polityczne uspokoito rynki, potwierdzajgc swoje roczne cele gospodarcze i wzywajac do
wstrzymania nadmiernych dziatan regulacyjnych w stosunku do gospodarki opartej na

cyfrowych platformach.

Zagadka wzrostu gospodarczego — jak duzy spadek nalezy dyskontowac?

Wzrost gospodarczy okazat sie wyzszy niz oczeki-
wano i wyniost 4,8% r/r w | kwartale, pomimo silnego
negatywnego efektu bazy. Blizsze przyjrzenie sie
liczbom ujawnia rosnaca rozbieznosc statystyczna
miedzy danymi oficjalnymia alternatywnymi, zwtasz-
cza w odniesieniu do przemystu i budownictwa
mieszkaniowego. Naszym zdaniem optymistyczne
dane prawdopodobnie zawyzajg rzeczywisty wzrost
gospodarczy.

W Il kwartale przedtuzajacy sie lockdown Szanghaju
i rozszerzenie restrykcji na inne regiony spowodujg,
ze Chiny wejdg w przejsciowa recesje. Fakty mowig
same za siebie. Krajowy ruch towarowy, wskaznik
scisle odzwierciedlajgcy wzrost gospodarczy Chin,
spadt w kwietniu 0 27% r/r (Wykres 1). Szanghaj
i Jilin pokazaty, ze koszt ekonomiczny polityki ,zero
Covid” jest wysoki i bedzie rést wraz ze wzrostem
liczby wariantéw wirusa, poniewaz podczas epide-
mii omikrona miasta muszg ogranicza¢ mobilnos¢
bardziej niz w przypadku wczesniejszych wariantow.
Na podstawie danych o ruchu samochoddw ciezaro-
wych ekonomisci akademiccy (Cheniin., 2022) osza-
cowali, ze wprowadzenie miesiecznego lockdownu na

petng skale w Szanghaju, Pekinie i Shenzhen spowo-
duje spadek krajowego PKB odpowiednio 0 4%, 3,6%
i 2,8%. Obecnie, na poczatku maja, lockdown Szang-
haju na petng skale trwa juz ponad miesiac, a Minister-
stwo Transportu przewiduje spadek liczby podrdzy
krajowych w Ztotym Tygodniu Swieta Pracy 0 60% r/r.
Mimo ze gospodarka ,lockdownowa” (np. produkcja
sprzetu medycznego i zakupy przez Internet) moze
ponownie rozkwitnac, recesja jest naszym zdaniem
nieunikniona w Il kwartale, zaktadajgc ostrozne ozy-
wienie gospodarcze w maju i czerwcu (szczegoty
prognozy przedstawiamy na Wykresie 2).

Niemniej jednak nie mozemy wykluczy¢, ze nasze
prognozy moga ulec zmianie. Z jednej strony, wygta-
dzanie statystyczne sprawi, ze w nadchodzacym
kwartale dogonimy dane oficjalne. W ostatnim tygo-
dniu kwietnia przedstawiciel Chirskiego Banku Ludo-
wego wezwat do utrzymania wzrostu gospodarczego
na poziomie powyzej 5% w Il kwartale, podkreslajac
Znaczenie 0siggniecia rocznego celu wzrostu. Innym
znaczacym zrédtem pozytywnych niespodzianek sa
inwestycje w infrastrukture, ktére moga przekroczyé
nasza prognoze i wynies¢ ponad 10% za caty rok.

1/ Ruch samochodéw ciezarowych w Chinach i wzrost PKB
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s Truck flows (%yoy, LHS)
Source: Wind, Amundi Institute, data as of 29 April 2022

e GDP growth (RHS)
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TEMATY 2/ Prognozy wzrostu PKB w Chinach

Naszym zdaniem impuls
kredytowy powinien
ponownie przybrac na
sile w kwietniu i rosngc¢
az do wrzesnia.
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Zagadka Covid — jak dtugo potrwa polityka ,,zero Covid”?

Polityka ,.zero Covid” pozostaje gtdwnym kata-
lizatorem naszej prognozy wzrostu, a jej staba
realizacja moze zniweczyc inne dziatania stymula-
cyjne. Na kwietniowym posiedzeniu Biura Politycz-
nego wyraznie zadeklarowano zamiar utrzymania
dynamicznego podejscia do polityki ,.zero Covid”.
W obliczu napietego harmonogramu politycznego,
w tym zmian w lokalnych wiadzach w 17 prowincjach
w I kwartale oraz wyborow do Biura Politycznego
i Komitetu Centralnego w listopadzie, oczekujemy;,
ze urzednicy bedg przestrzegad polityki ,,zero Covid”
przez caty rok.

Btedem bytoby jednak ekstrapolowanie dziatan
podjetych w Szanghaju na inne miasta. Na poziomie
wykonawczym trwajg prace nad dostosowaniem do
popytu logistycznego — na przykiad nad usprawnie-
niem procesu ubiegania sie o przepustki zdrowotne
dla kierowcow ciezarowek. W rezultacie obserwu-
jemy state ozywienie dziatalnosci poza Szanghajem
i na poziomie krajowym, co toruje droge do ozywienia
gospodarczego w maju/czerweu i w Il kwartale.

Zagadka polityki — czy decydenci nie spetnig oczekiwan?

Rynki rozczarowaty sie realizacjq obietnic politycz-
nych, zwifaszcza w zakresie tagodzenia polityki pie-
nieznej. W rzeczywistosci ChBL ponownie rozczaro-
wat w kwietniu, utrzymujac stopy procentowe na nie-
Zmienionym poziomie przez czwarty miesigc z rzedu
i obnizajac stope referencyjnag w mniejszym stopniu,
niz oczekiwano. Tak czy inaczej, warunki ptynnosci
na rynku miedzybankowym ulegty dalszemu rozluz-
nieniu, a stopy procentowe w transakcjach front-end
spadty. W miedzyczasie ChBL skoncentrowat sie na
transmisji, rekomendujgc bankom, by udzielaty kre-
dytow i ztagodzity dotyczace ich wymogi. Sadzimy,

3/ Impuls kredytowy w Chinach

7e w miare narastania presji na wzrost PKB koniecz-
ne beda dalsze obnizki stop procentowych i dlatego
w najblizszych miesigcach spodziewamy sie kolejnej
obnizkio 10 p.b.

Chociaz ChBL jest spdZzniony w zakresie tradycyjnego
luzowania polityki pienieznej, wydaje sie, ze jego
Lukierunkowane wytyczne” dziataja. Wzrost akgji
kredytowej powrdcit do wczesdniejszego poziomu,
ponownie przyspieszajac w marcu. Naszym zdaniem
impuls kredytowy powinien ponownie przybrac na
sile w kwietniu i rosnac az do wrzesnia (Wykres 3).

25
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-15
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Source: CEIC, Amundi Institute, data as of 29 April 2022

China credit supply (12mma yoy)
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4/ Wzrost dtugu publicznego i inwestycje infrastrukturalne

25

10 T T T T

9/2017 3/2018 9/2018 3/2019 9/2019

Po /(W/'efnl'o wym Ioos/’edzen/u Source: CEIC, Amundi Institute, data as of 29 April 2022

Biura Politycznego Z drugiej strony, bodzce fiskalne przybraty raczej for-

mozemy by¢ swiadkami me obnizek podatkow i optat, co prawdopodobnie

] ) B ) wyjasnia rozbieznos¢ oczekiwan miedzy rynkami
szybsze/ rea//zaq/ wsparcia a decydentami politycznymi. Ponadto, w zwigzku
po//tycznego. Z przyspieszonym wzrostem dtugu publicznego

wydatki na infrastrukture prawdopodobnie réwniez
ulegng zwiekszeniu. W poréwnaniu z nasza poprzed-
nig prognoza na poziomie 0-5% wzrost inwestycji
w 2022 r. w infrastrukture zmierza obecnie w kie-
runku wyzszego przedziatu, 5-10%. Sprzyjac¢ temu
beda ztagodzenie wymogdw dotyczacych jakosci
projektéw infrastrukturalnych oraz emisja obligacji
publicznych. Ewentualne subsydia gotéwkowe lub
wsparcie pieniezne konsumentow bytyby pozytyw-
nym zaskoczeniem w stosunku do naszych prognoz.

3/2020

e Public bonds, including LGFV and policy banks

T T T T T -20
9/2020 3/2021 9/2021 3/2022

e F Al infra (3mma %yoy, RHS)

Po kwietniowym posiedzeniu Biura Politycznego
powinnismy by¢ swiadkami szybszego wdrazania
$rodkow wsparcia. Srodki te, cho¢ bezposrednio
odnoszg sie do gtéwnych problemdw rynku, nie sa
wystarczajagce do odwrodcenia szkdd spowodowa-
nych restrykcjami zwigzanymi z pandemia. Poniewaz
jednak stabe strony chifskiego wzrostu gospodar-
czego stajg sie dla nas widoczne, uwazamy, ze poli-
tyka zostanie ztagodzona niz zaostrzona, co bedzie
sprzyjac poprawie nastrojow.

Sfinalizowano dn. 29 kwietnia 2022.

14 - 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 prawdopodobieristwa naszego scenariusza centralnego i alternatywnego bez zmian w pordéwnaniu
Z ubiegtym miesigcem. Wojna na Ukrainie moze jednak rozwingc sie na kilka sposobdw (patrz ,,Drzewo kryzysu ukraifskiego”),
co bedzie miato znaczacy wptyw na rynki gospodarcze i finansowe. Nowa fala Covid-19 w Chinach jest kolejnym zrodtem

niepewnosci w krotkim okresie.

SCENARIUSZ PESYMISTYCZNY

30%

Ponowne zatamanie
w kierunku stagflacji

Analiza

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

#% Covid-19 Powrot wariantu omikron (lub innego)
prowadzi do powrotu ograniczert mobilnosci
i waskich gardet na catym $wiecie.

=¥ Oba te czynniki prowadza do spowolnienia
gospodarczego, podczas gdy inflacja pozostaje
wysoka oraz niekontrolowana.

© 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 centralne,
a w szczegolnosci EBC, do odejscia od swoich
wytycznych i potencjalnej utraty wiarygodnosci.

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

Implikacje rynkowe

— Preferowac gotédwke, USD i obligacje
skarbowe Stanoéw Zjednoczonych.

— Rozgrywac strategie oparte na minimalnej
zZmiennosci.

— Ztoto.

— Surowce i energia.

SCENARIUSZ GLOWNY

60%

Wyboista droga, regionalne
rozbieznosci
Analiza

@Woina na Ukrainie uderza w zaufanie i prze-
ktada sie na wzrost cen surowcow i energii, cho¢
nalezy sie spodziewac, ze bedzie on jedynie
tymczasowy.

#% Covid-19 staje sie chorobg endemiczng, powra-
cajaca w losowych falach.

#% Globalna aktywnos$¢ bedzie sie utrzymywac na
wyzszym poziomie niz w trakcie poprzednich
fal, ale waskie gardta w taricuchu dostaw bedga
wystepowac do konca 2022 r.

+¢ Wzrost gospodarczy w 2022 r. stopniowo powraci
do trendu. Mozliwo$¢ pogorszenia sytuacji na
poczatku 2023 r. Staba koniunktura w pierwszym
potroczu 2022 r. ze wzgledu na spadek PKB w Chi-
nach w Il kwartale (lockdowny) oraz stabszy wzrost
w strefie euro (Ukraina).

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

© Desynchronizacja polityki pienieznej: Fed w try-
bie przyspieszonego przejscia od taperingu do
zaciesniania ilosciowego i cyklu szybkich podwy-
zek; Bank Anglii w cyklu tagodnych podwyzek,
EBC rekalibruje luzowanie ilosciowe i by¢ moze
podwyzsza stopy w 2022 r;; a ponadto ChBL
nastawiony na tagodzenie polityki pienieznej.
Stopy wzrosna, ale pozostang niskie przez dtuz-
SZy CZas.

© Polityka fiskalna: czesciowe wycofanie wsparcia
przy jednoczesnym zapotrzebowaniu na finanso-
wanie publiczne oraz dotacje jako srodkitagodzenia
negatywnych skutkow transformacji energetycznej
dla gospodarstw domowych.

sJe Zmiany klimatyczne uderzaja we wzrost gospo-
darczy i podnoszg ceny surowcow i energii, pote-
gujac tendencje stagflacyjne.

Implikacje rynkowe

— Nizsze oczekiwane zwroty realne skorygo-
wane o ryzyko

— Ograniczony wzrost nachylenia krzywej ren-
townosci obligacji skarbowych Standéw Zjed-
noczonych 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.

SCENARIUSZ OPTYMISTYCZNY
10%
Zrownowazony wzrost gospodarczy
sprzyjajacy witaczeniu spotecznemu

Analiza

@ Wojna na Ukrainie koriczy sie szybko, a zaktécenia
na rynkach energii i surowcow majg ograniczony
zakres.

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

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

@ Wzrost produktywnosci dzieki zmianom
transformacji cyfrowej i energetycznej oraz
reformom strukturalnym.

4 Inflacja pozostaje pod kontrola.

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

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

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

sYe Wzrost sprzyjajacy wiaczeniu spotecznemu
i skuteczne zwalczanie nierdwnosci.

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

Implikacje rynkowe

— Nachylenie krzywej rentownosci obligacji skar-
bowych Standw Zjednoczonych rosnie.

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

— Preferowa¢ obligacje indeksowane inflacja
i akcje jako zabezpieczenie przed inflacja.

&3 Geopolityka

Tematy zwigzane z Covid-19

A Piany ozywienia lub warunki finansowe

@ System gospodarczy lub finansowy

¢ Oczekiwania dotyczace wzrostu gospodarczego i inflacji ® Wyptacainos¢ emitentdw prywatnych i publicznych sYe Tematy spoteczne lub zwigzane z klimatem

© Polityka monetarna i fiskalna

Materiat marketingowy przeznaczony wytacznie dla klientéw profesjonalnych, podmiotéw $wiadczacych ustugi z zakresu inwestycji oraz wszelkich innych specjalistéw z branzy finanséw. - 15
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NAJWAZNIEJSZE CZYNNIKI RYZYKA

Aktualizacja miesieczna

Utrzymujemy prawdopodobienstwo wystapienia czynnikdw ryzyka gospodarczego i geopolitycznego rowne 30%, aby uwzglednic
wojne na Ukrainie i jej potencjalny wptyw na ryzyko gospodarcze i finansowe. 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 FINANSOWE

RYZYKO EKONOMICZNE RYZYKO (GEO)POLITYCZNE

30%

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

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

— Pandemia 3.0

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

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

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

« Banki centralne nie doceniajg sity inflacji
napedzanej podazga i tracg nad nig
kontrole.

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

Gotéwka, obl. indeksowane inflacja,
JPY, ztoto, USD, jakos¢ w przeciwien-
stwie do wzrostu, defensywne w przeci-
wienstwie do cyklicznych, ropa naftowa

Aktywa ryzykowne, AUD, CAD
lub NZD, waluty lokalne z rynkow
wschodzacych

20%

— Kryzys zwigzany z dtugiem paristwowym

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

Zanizanie oczekiwan inflacyjnych
mogtoby doprowadzi¢ do zaktdcer na
rynku obligacji i ostrzejszego zaciesnienia
polityki pienieznej.

Wiekszos¢ krajow narazona jest

na obnizenie ratingu i wzrost stép
procentowych.

Wrazliwe rynki wschodzace réwniez
moga stanac¢ w obliczu kryzysu
bilansu ptatniczego, zblizajac sie

do niewyptacalnosci.

Ryzyko niewyptacalnosci
przedsiebiorstw wzrasta pomimo
poprawy sytuacji fundamentalnej ze
wzgledu na wzrost niepewnosci, a marze
przedsiebiorstw sg pod presjg (wysokie
koszty produkcji i nadmiarowe zamodwienia
prowadza do ostrzezen dotyczacych
nizszych zyskow).

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

Niestabilno$¢ USD i stopniowa utrata
statusu waluty rezerwowej prowadza do
niestabilnosci na rynkach walutowych.

u CHF, JPY, ztoto, CDS, opcje,

minimalna zmiennos¢

Hfrontier markets” i rynki
wschodzace

- Ropa naftowa, aktywa ryzykowne,

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 |ub gtosy

populistéw powoduja brak porozumienia
co do sposobu zarzgdzania stosunkami
z Rosja.

— Stany Zjednoczone zajmuja twarde

stanowisko wobec Chin, aby zablokowac
wszelkie préby inwazji na Tajwan. Ryzyko
przypadkowych konfrontacji na Morzu
Potudniowochiriskim lub w Ciesninie
Tajwanskiej.

— Niestabilnos¢ polityczna na rynkach

wschodzacych spowodowana:

* chaotycznym zarzadzaniem kryzysem
epidemicznym;

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

— Programy nuklearne Iranu i Korei

ponownie zaczynajg budzi¢ obawy
i skutkujg sankcjami.

— Stany Zjednoczone i Chiny traca wiary-

godnos¢ w kwestii transformacji energe-
tycznej i podwazajg Porozumienie paryskie.

— Globalne ocieplenie prowadzi do

zwiekszonego ryzyka konfliktow, ktérych
przyczyna sg hiedobory wody i ruchy
migracyjne.

— Atak cybernetyczny lub narazenie

bezpieczeristwa danych zaktdcajace
dziatanie systemow informatycznych
(bezpieczenstwo, energetyka i ustugi
zdrowotne).

Wiecej szczegotow na temat potencjalnych
wynikow mozna znaleZ¢ w artykule ,,Drzewo
kryzysu ukrairiskiego” na stronie 17.

Obl. skarbowe z rynkéw

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

- Obligacje korporacyjne i akcje, EMBI

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

O _ () Zwrotu jeszcze nie byto — zbyt wczesnie, by o nim méwié

O KONTEKST EKONOMICZNY O FUNDAMENTY | WYCENA
— Niepewnos¢ makroekonomiczna co do wzrostu — Ogtoszenie zaciesniania ilosciowego prawdopodobnie
gospodarczego i inflacji stopniowo rosnie w miare bedzie miato wptyw na wyceny i mnozniki, z mozliwoscig
przedtuzania sie wojny na Ukrainie, opracowywania przeszacowania, jesli gospodarka ostabi sie bardziej niz
nowych sankgji, pojawiania sie kolejnych zaktécen oczekiwano.
w faficuchach dostaw oraz wprowadzania przez Chiny — Inflacja jest kolejnym czynnikiem hamujacym wzrost
nowych lockdownow w ramach polityki .zero Covid”, wartos$ci mnoznikow, podczas gdy oczekiwania sa nadal
— Jesdli chodzi o inflacje i wzrost gospodarczy, kierunki zmian bardzo optymistyczne — przynajmniej w Europie, biorgc
sg rozbiezne, poniewaz inflacja bedzie jeszcze przez kilka pod uwage potencjalne niedobory surowcow.
miesiecy rosta w zwigzku z wyzszymi cenami energii, — Podsumowujac, wyceny i obecne poziomy sa wrazliwe
ZYWNOSCi i surowcow, natomiast na wzrost gospodarczy na potencjalne negatywne niespodzianki zakresie
negatywnie wptywa zarowno popyt, jak i podaz. danych fundamentalnych lub wyzszych od oczekiwar
Impuls stagflacyjny jest widoczny zwtaszcza stép procentowych. Jak dotad sezon sprawozdawczy
w strefie euro. w Stanach Zjednoczonych przebiega dobrze, co daje
— Cho¢ wptyw wojny nie jest jeszcze widoczny rynkom pewne podstawy do rozwoju.

w twardych danych, dane dotyczgce zaufania
zaczety sie pogarszac, co wskazuje na istotne
ryzyko pogorszenia perspektyw wzrostu ALOKACJA

gospodarczego. AKTYWOW
»,heutralna plus”

O ASPEKTY TECHNICZNE O NASTROJE
— Brak zmian w sygnatach technicznych dla aktywéw — Perspektywa nastrojow. Cho¢ wiekszos$¢ wskaznikow
ryzykownych w poréwnaniu z ubiegtym miesigcem. ankietowych sygnalizuje nadmierny pesymizm co do

sytuacji na sSwiecie, mierniki nastrojow nie przetozyty
sie na znaczace zmniejszenie ekspozycji na ryzyko.
— Nasze wskazniki apetytu na ryzyko sg obecnie
bliskie neutralnosci, ale w trakcie wiekszosci sesji
zblizajg sie tez do poziomow alarmowych. Warunki

— Pomimo oczekiwan dotyczacych globalnego spowolnienia
nadal brakuje wskazujgcych na trend sygnatdw, ktére
jednoznacznie sugerowatyby ograniczenie ryzyka.
Problem polega na tym, ze sygnaty kontrarianskie sg
welqz o/lalek.|e od pozZIomow Wyprzedama (W'eks,zosc finansowe okazuja sie bardziej odporne niz oczekiwano
indeksow gietdowych w ujeciu bezwzglednym nie spadta w kwietniu, pomimo rosnacych stép procentowych,
od poczatku roku) — to cos, co nie pozwala wierzy¢ ktdre obserwujemy na catym éwiecie.

w trwate odbicie. — CAST nadal sygnalizuje, ze odpornos¢ danych funda-

— Obecne otoczenie rynkowe szybko absorbuje okazje mentalnych bedzie kluczowa przy podejmowaniu decyzji
do korygowania niewtasciwych wycen, nie pozostawiajac o likwidacji pozycji badz zakupie w nastepstwie ostat-
miejsca na sygnaty techniczne, ktére mogtyby kierowac niego odbicia w spektrum ryzyka. Silne odbicie USD oraz
decyzjami dotyczacymi planowania ryzyka. ograniczenie korekt prognoz wskaznikow cena/zysk sa

nadal rownowazone przez odporne premie za ryzyko kre-
dytowe (spread Baa-Aaa wedtug Moody’s nadal nie prze-
kracza oszacowanego przez nas poziomu alarmowego).

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

USTW$ Wskaznik percepcji ryzyka CAST nie wykazat strukturalnego wzrostu, pomimo tego
ze ostatnie dane wykazuja prawdopodobienstwo odwrotu od ryzyka przekraczajace

20%. Pogorszenie korekt wskaznikdéw zysku na akcje (EPS) pozostaje ograniczone,

a premie za ryzyko kredytowe (wyznaczane przez nas za pomocq spreadu Baa-Aaa

wedtug Moody’s) nie przekroczyty naszego progu alarmowego, czyli 100 p.b. USD jest

jednak tym wymiarem, ktory wyraZznie sygnalizuje konieczno$¢ odejscia od ryzyka,
BAA-AAA 3 jego wptyw na pozostate wymiary skomplikowatby naszym zdaniem obraz sytuaciji.

“»

/ Metodologia: Rozwazamy pie¢ wejs¢, ktore nazywamy ,czujkami’: USTW$ (indeks
/ dolara wazony wymiang handlowa), spread miedzy aktywami o ratingu Baa i Aaa wedtug
agencji Moody’s, korekty EPS, rentownos¢ skorygowang o ryzyko oraz skorygowany
o ryzyko stosunek przeptywy pieniezne/cena. Czujki te wykorzystywane sg do zmiany
\ ! pozycjonowania w zakresie alokacji naszych aktywoéw taktycznych. Po wykryciu
niewatpliwego przekroczenia wartosci progowych wspomniane pie¢ zmiennych jest
FCFY ADJ Ces——a -‘ EY ADJ agregowane jako wskaznik wyprzedzajagcy warunki skrajne na rynku przy okreslonym
emm@um Today o +@+ ¢ Last Month poziomie prawdopodobienstwa. Przedstawiony na ilustracji pieciokat odzwierciedla
= «p = Peak of the Pandemic g Threshold levels pie¢ czujek, a czerwona linia oznacza prog alarmowy. Im wieksze jest pole powierzchni
R ) obszaru za czerwona linig, tym wieksze jest postrzegane ryzyko, a tym samym potrzeba

Source: Amundi Institute, Data as of 19 April 2022 wdrozenia defensywnej alokacji aktywow.

EPS REVIS.
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WNIOSKI Z ANALIZ GLOBALNYCH

Nizszy wzrost gospodarczy na swiecie - wyzsza inflacja
» Zaciesnienie polityki monetarnej w celu zwalczania inflacji: stopa funduszy federalnych na poziomie 2,50% do konca roku. EBC ma wyjs¢
z ujemnych stop depozytowych w 2022 r. w obliczu powaznego ryzyka recesji w Niemczech i we Wtoszech w najblizszych kilku kwartatach.

» Wyzsze ceny surowcow (energii, metali przemystowych i zywnosci) utrzymujace sie przez dtuzszy czas, dodatkowo zaostrzone przez wojne na
Ukrainie, majg powazny wptyw na $wiatowa inflacje i wzrost gospodarczy: 1) negatywny wptyw na konsumpcje (poprzez nizszy realny dochod
rozporzadzalny) oraz 2) wyzsze koszty produkcji, ktére ograniczajg wytwaorstwo.

+ Podwyzszono docelowe rentownosci za 12 miesiecy: Amerykanskie obligacje 10-letnie: 2,90/3,10% (z 2,50/2,70%) i niemieckie obligacje 10-letnie:
0.80/1% (z 0,40/0,60%).

Konsekwencje inwestycyjne
» Zmniejszona ekspozycja na ryzyko, niewielkie niedowazenie akdji.
» Rekalibracja instrumentéw statodochodowych, z obligacji korporacyjnych na skarbowe i gotdwke.

» Nalezy nadal koncentrowac sie na inflacji za posrednictwem obligacji indeksowanych i surowcow.

Dalsza deprecjacja euro
+ Korekta celu 6-miesiecznego EUR/USD 71,09 do 1,02

» Perspektywy gospodarcze strefy euro na rok 2022 staty sie bardziej ponure ze wzgledu na szok surowcowy wywotany wojng na Ukrainie
i zwigzana z nim walka o niezaleznos¢ energetyczng od Rosji, przy czym najbardziej zagrozone sg Niemcy i Wiochy.

» Wycena waluty ulega dramatycznemu pogorszeniu, gdy parytet sity nabywczej skoryguije sie o spadek produktywnosci spowodowany rekordowo
wysoka roznica miedzy PPl a CPI.

Konsekwencje dla inwestoréw

» Pozycja krotka na EUR/USD w ciggu najblizszych 6 miesiecy, poniewaz uwazamy, ze konsensus oczekiwan co do gospodarki strefy euro
i jastrzebiego stanowiska EBC w 2022 r. jest zbyt optymistyczny.

Surowce — podtrzymujemy nasze konstruktywne nastawienie
* Wszystkie czynniki, ktore zwykle wptywajg na ceny surowcow, sg obecnie wspierajgce:
- cykliczne i fundamentalne: luka niedowartosciowania w stosunku do wzrostu globalnego jest obecnie zamknieta dzieki temu, ze ozywienie
gospodarcze jest napedzane przez czynniki fundamentalne (rosngca aktywnos¢ gospodarcza, infrastruktura, popyt cykliczny);
-geopolityczne: najbardziej krytyczny czynnik zwigzany z wojng na Ukrainie, ktdra spowodowata problemy z podaza gazu ziemnego i ogolne
niedobory w szerokim spektrum surowcow, od zboza po stal (Rosja i Ukraina odpowiadajg za 30% swiatowego eksportu pszenicy);
-strukturalne: zielona transformacja i potencjalnie dtugotrwate niedopasowanie popytu i podazy w przypadku najwazniejszych metali
nieszlachetnych stanowia podstawe naszego konstruktywnego pogladu. Przy wciaz historycznie niskich stanach zapaséw wyceny surowcow
skorygowane o wzrost i zapasy wygladaja na niskie w wartosciach zarowno bezwzglednych, jak i wzglednych.
» Wzrost obserwowany w ciggu ostatnich 24 miesiecy (indeks CRB: 83% od konica kwietnia 2020 r.) pozwolit zmniejszy¢ dystans do wzrostu
gospodarczego. Niemniej jednak wyceny nie okazujg sie wysokie, jesli skoryguje sie je 0 poziom zapasow.

Konsekwencje dla inwestoréw

* Surowce sg kluczowym czynnikiem dywersyfikujgcym portfel inwestycyjny i oferujg mozliwosci we wszystkich fazach cyklu gospodarczego,
jesli sg zarzadzane w sposob proaktywny.

« Utrzyma sie wsparcie strukturalne, poniewaz popyt na ,zielone” surowce bedzie rést w miare wzrostu popularnosci pojazddw elektrycznych.

Materiat marketingowy przeznaczony wytacznie dla klientéw profesjonalnych, podmiotéw $wiadczacych ustugi z zakresu inwestycji oraz wszelkich innych specjalistéw z branzy finanséw. - 19
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KLASY AKTYWOW - POGLADY AMUNDI

Wysokie wydatki konsumentéw i silne rynki pracy beda wspiera¢ ogdlny popyt, co pozwala nam sadzi¢, ze recesja jest mato
prawdopodobna, cho¢ mozemy zaobserwowac pewng presje na wzrost gospodarczy. Biorgc pod uwage, ze rentownosci realne

USA =/+ s bliskie poziomom dodatnim, a rentownos¢ nominalna rosnie, obserwujemy, jak sytuacja ta wptynie na akcje. Utrzymujemy
podejscie selektywne, koncentrujac sie na spotkach (np. z sektora bankowego), ktére wynagradzajg akcjonariuszy poprzez wykup
akcji wiasnych, a takze na tych, ktére sg w stanie utrzymac wysoka efektywnosc¢ operacyjna.

Niepewnos¢ zwigzana z rosngcymi kosztami wymaga skupienia sie na wysokiej jakosci spoétkach z segmentu ,war-

wSaer?;T;‘e:in”t o tosci”, k_tére sg mnigj cykliczne ‘i moga zapev_vmc' trwaty _wzrost zysk_éw. Podc_zas gdy rotacja w kie_runku segmentu
» ’ Lwartosci” moze w najblizszym czasie ulec ostabieniu, w dtuzszej perspektywie ruch w kierunku tych spétek bedzie prawdopodob-
USA nie kontynuowany. Kluczowa kwestig jest tu przedktadanie selekcji nad ogdlny kierunek rozwoju rynku.
=S Segment Pomimo ostatnich gorszych wynikéw spoétek ,wzrostowych” w poréwnaniu z ,wartosciowymi”, dtugoterminowa wycena
';2) »Wzrostu”, - tych pierwszych jako sektora pozostaje wysoka. Zauwazamy réwniez, ze niektére segmenty staja sie atrakcyjne, ale uwazamy,
< USA Ze rosnace stopy procentowe moga wywiera¢ presje na wyceny.
; Spowolnienie wzrostu gospodarczego i utrzymujaca sie presja kosztowa prawdopodobnie wptyna na wydatki konsumpcyjne, a tym
o@ - samym na zyski przedsiebiorstw. Zwracamy uwage na sygnaty swiadczace o tym, ze firmy sq w stanie przenies¢ rosnace koszty
o Europa -/_ na konsumentow, a takze na to, jak moze to wptynac¢ na ogdlng inflacje. W rezultacie zachowujemy réwnowage i utrzymujemy
[TH J 2 b
> nastawienie na jakos¢, wartosc¢ i dywidendy, wspierane przez silng selekcje.
; Umiarkowane pogorszenie dynamiki gospodarczej sktania nas do zachowania czujnosci w kwestii wynikéw finansowych

Japonia = przedsiebiorstw. Silny tad korporacyjny, wsparcie w postaci bodzcéw stymulacyjnych oraz wzrost produktywnosci powinny
sprzyjac¢ rynkom.

Polityka ,,zero Covid” prawdopodobnie odbije sie na wzroscie gospodarczym (i tancuchach dostaw), a naszym zdaniem cel 5,5%
bedzie trudny do osiggniecia, co skiania nas do wiekszej ostroznosci w najblizszym czasie. W warunkach wsparcia politycznego

Chiny = (monetarnego i fiskalnego), gdy kraj ten przechodzi na bardziej zrownowazony model wzrostu gospodarczego, nadal istniejg
jednak wymagajace przyjecia podejscia selektywnego okazje dtugoterminowe.

. Wojna na Ukrainie nie wrézy dobrze globalnemu wzrostowi gospodarczemu i inflacji, a co za tym idzie, bedzie miata wptyw na rynki

Rynki wschodzace. Rozbieznosci miedzy rynkami wschodzgcymi sa jednak duze i dlatego tak wazna jest selekcja. Pozytywnie oceniamy

wschodzace eksporteréw surowcdw, takich jak Brazylia i Zjednoczone Emiraty Arabskie, a takze kraje o duzym popycie wewnetrznym, w tym
Indie, cho¢ bardziej ostroznie podchodzimy do krajéw znajdujacych sie u progu kryzysu (Wegry).

Biorac pod uwage, ze Fed utrzymuije swaj jastrzebi kurs, a inflacja pozostaje trwata (zwtaszcza jej najmniej elastyczne komponenty),
Skarbowe USA -/= A jestesmy ostrozni w kwestii duracji, ale taktycznie zarzadzamy ekspozycja, biorac pod uwage obecna ucieczke do jakosci i ostatnie
ruchy na rynku. Nasza ekspozycja na obligacje skarbowe indeksowane inflacjg jest minimalna.

W sSwietle wcigz silnych fundamentéw przedsigbiorstw utrzymujemy stabilne nastawienie do ryzyka w przypadku klasy

Korporacyjne inwestycyjnej, ale preferujemy specyficzne czynniki ryzyka o znaczeniu lokalnym lub indywidualnym, a ponadto utrzymujemy
== inwestycyjne = szerokie zabezpieczenia. Oceniamy rowniez reakcje sektora na zaciesnianie ilosciowe Fedu oraz wzrost rentownosci gtownych
g USA obligacji. W zwiazku z tym dostrzegamy szanse na uzyskanie wartosci wzglednej w aktywach sekurytyzowanych, takich jak
= papiery wartosciowe zabezpieczone hipoteka.

8 Korporacyjne Utrzymujemy podejscie neutralne i selektywne do instrumentéw wysokodochodowych. Z jednej strony sektorowi sprzyjajg wyso-

o wysokodo- = kie ceny energii, a z drugiej strony nalezy monitorowac wyceny, zwtaszcza ze ptynnos¢ malejaca w wyniku zaciesniania ilosciowego

== chodowe USA moze spowodowac zaostrzenie warunkow finansowych.

o Dtugoterminowy ruch w kierunku wyzszych podstawowych stép procentowych nadal trwa, jednak napiecia geopolityczne

o] Skarbowe i napiecia na rynkach wywieraja presje na obnizenie stop procentowych. W potaczeniu z uzaleznionym od danych podejsciem EBC,

9 E -/= zgodnie z ktérym stopy procentowe wzrosng ,jakis czas” po zakoriczeniu luzowania ilosciowego, podkresla to, dlaczego inwestorzy

|<_( uropa powinni zachowac elastycznos¢ w kwestii duracji. Jestesmy nieco mniej defensywni, jesli chodzi o duracje w krajach z rdzenia strefy

) euro, a ponadto aktywnie poszukujemy okazji w ramach catej krzywej i w réznych regionach geograficznych, np. w Belgii.

3 Korporacyjne Sledzimy wptyw zakoriczenia programu skupu aktywow przez EBC i ryzyka recesji na spready w klasie inwestycyjnej, nawet jesli

8 Tt _ bilanse przedsiebiorstw sg silne pomimo wysokich cen producentéw (a tym samym presji na marze). Uwazamy, ze inwestorzy

=z Europay vl powinni rozwazy¢ przejscie z segmentdw/instrumentow o wysokiej wartosci bety do segmentéw/instrumentow o niskiej becie,

w stosujgc podejscie oparte na analizie fundamentalnej.

= .

=) Korporacyjne Obawy o wzrost gospodarczy i inflacje w Europie moga wptynac na zyski przedsiebiorstw, chociaz spready sa nizsze od pozioméw

E wysokodocho- = obserwowanych na poczatku marca, co $wiadczy o silnych fundamentach firm. W przysztosci inwestorzy beda réznicowac emiten-

2] dowe Europa tow obligacji w zaleznosci od jakosci i ryzyka ptynnosci, co sprawi, ze bedziemy bardzo selektywnie podchodzi¢ do catego rynku.

4

< Chinskie Wyceny chinskiego dtugu samorzadowego, lockdowny zwigzane z Covid-19 i napiecia geopolityczne w relacjach ze Stanami Zjed-

E obligacje =/+ noczonymi (presja na kursy walutowe) beda stanowic¢ Zrédta obaw w najblizszym czasie. W perspektywie srednioterminowej ta

klasa aktywow oferuje duze korzysci w zakresie dywersyfikacji.

's) Skarbowe

=| Obligacje Jestesmy umiarkowanie konstruktywni w stosunku do instrumentéw denominowanych w twardej walucie, zwtaszcza w przypadku

5 Z rynkéw o A majacych specyficzne uwarunkowania emitentéw o wysokiej becie, co uzasadnia nasze zdecydowane preferencje dla podejscia

=% wsch. twarda oddolnego. W tej grupie preferujemy instrumenty wysokodochodowe w stosunku do klasy inwestycyjnej, poniewaz spodziewamy
waluta sie spadku spreaddw w tym pierwszym segmencie.

Obligacje Podtrzymujemy konstruktywne nastawienie do duracji instrumentéw denominowanych w walutach lokalnych rynkow

Z rynkéw _ wschodzacych, a ponadto uwazamy, ze istnieje mozliwos¢ realokacji w kierunku walut eksporteréw surowcow, chociaz jestesmy

wsch. wal. nieco ostrozni co do walut rynkéw wschodzacych jako grupy. Duza fragmentacja bloku rynkéw wschodzacych pozwala nam na

lokalne bardzo selektywne podejscie.

Trwajgca wojna na Ukrainie (problemy z podaza, zwtaszcza gazu ziemnego), transformacja ekologiczna oraz strukturalne
Surowce niedopasowanie popytu i podazy w przypadku kluczowych metali nieszlachetnych pozwalaja nam zachowac konstruktywne

podejscie do surowcow.

Spowolnienie gospodarcze w Europie prawdopodobnie zawazy na parze EUR/USD — uwazamy, ze konsensus oczekiwan jest zbyt
Waluty optymistyczny, i dlatego obnizylismy nasz cel 6-miesieczny do 1,02. Podtrzymujemy pozytywne nastawienie do CHF ze wzgledu

na jego status bezpiecznej przystani.

LEGENDA
-—- -- - = + ++ +++ \ 4 A

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

Zrodko: Amundi, na dziert 26 kwietnia 2022, poglady dotyczace inwestyji rozliczanych w EUR. Niniejszy materiat stanowi ocene ofoczenia rynkowego w okreslonym mormencie, a jego celem nie jest prognozowanie przysziych zdarzert lub zagwarantowanie przyszych wynikow.
(zytelnicy nie powinni polegac na niniejszych informacjach jako wynikach badar, poradach inwestycyjnych bad? rekomendacjach dotyczacych jakichkolwiek konkretnych funduszy lub papieréw wartosciowych. Niniejsze informacje maja charakter wyfacznie pogladowy
i edukacyjny, a ponadto moga ulec zmianie. Niniejsze informacje nie odzwierciedlaja faktycznej biezacej, historycznej badz przysztej alokacji aktywow bad? portfela ktdregokolwiek z produktow Amundi. 1G = obligacie korporacyjne Klasy inwestycyjnej, HY = wysokodochodowe
obligacie korporacyjne, EM Bonds HC / LC = obligacje z rynkéw wschodzacych denominowane w twardej walucie / walucie lokalnej, WTI = West Texas Intermediate, QF = luzowanie ilosciowe.

20 - Materiat marketingowy przeznaczony wytacznie dla klientéw profesjonalnych, podmiotéw $wiadczacych ustugi z zakresu inwestycji oraz wszelkich innych specjalistéw z branzy finanséw.
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¢ Stany Zjednoczone: wzrost inflacji do poziomu niespotykanego od kilkudziesieciu lat ogranicza dochody

Prognoza makroekonomiczna realne i zgodnie z przewidywaniami niektorych badan moze mie¢ negatywny wptyw na zaufanie

Dane z dnia 2022-04-27 konsumentow oraz ich wydatki i zachowania oszczednosciowe. Jednoczesnie zamiary firm dotyczace

) Rzeczywisty warost : y naktadow inwestycyjnych pozostaja ambitne, co sugeruje, ze pomimo tego iz cho¢ konsumpcja w Stanach
Srednie 4 Inflacja (CP, r/r, %) ) - e X X - ; SUmMpejaw

oane () Zjednoczonych moze zwalniac, naktady inwestycyjne powinny pozostac odporne przynajmniej w pierwszym

Y0 02 0B 00 02 05 potroczu. Oczekujemy, ze do konca roku PKB bedzie zblizac sie do poziomu potencjalnego, podczas gdy

inflacja zasadnicza osigga obecnie szczyt i powinna zaczac spadad, pozostajac jednak znacznie powyzej

Swiat 61 31 34 38 70 40 celu wyznaczonego przez Fed na caty rok.

:((::vl:iniete 51 28 17 31 60 26 ¢ Strefaeuro: rosnace ceny energiii surowcow nadal cigzag gospodarstwom domowym i przedsiebiorstwom,
a przedtuzajaca sie wojna na Ukrainie opdzZnia ozywienie popytu krajowego i zwieksza ryzyko wystgpienia
USA 58 31 17 41 13 33 technicznej recesji w niektdrych krajach. Jednocze$nie powracaja zakiocenia w tarncuchu dostaw, a ryzyko
Japomia 17 20 12 -02 13 0] racjonowania dostaw gazu i energii zwieksza obawy producentéw. Inflacja podazy i energii bedzie rosta
Wik jeszcze przez kilka miesiecy, po czym zacznie stopniowo zwalnia¢, przy zatozeniu, ze w drugim potroczu
Bryfania 74 38 13 26 11 33 ceny energii i surowcow spadna.
Strefacuro 53 23 18 26 70 27 ¢ Wielka Brytania: wysokie ceny energii, spadek zaufania i przedtuzajgca sie wojna sktonity nas do ponownego
- d 2 2 ’ . 2 podniesienia prognozy inflacjii obnizenia prognozy wzrostu gospodarczego. Poniewaz inflacja zmniejsza
Nemey 29 17 19 32 74 30 site nabywcza i marze przedsiebiorstw, oczekuje sie, ze wzrost gospodarczy pozostanie dosc staby przez
Fanga 70 30 16 21 53 33 co najmniej dwa kwartaty. Biorac pod uwage stabsze perspektywy wzrostu gospodarczego, obawy

Whoh 66 26 15 19 69 23 0 zaostrzenie sie sytuacji na rynku pracy moga sie zmniejszyc¢, cho¢ podaz pracy moze byc ze wzgledow
Ly ’ ’ ’ ’ ’ ’ strukturalnych nizsza niz wczesniej. Oczekuje sie, ze inflacja osiggnie najwyzszy poziom w kwietniu,
Hiszpania 51 40 21 31 88 25 a nastepnie zacznie zwalniac, cho¢ w ujeciu historycznym powinna pozosta¢ wysoka.

Zrodko: Instytut Amundi « Japonia: Japonia pozostaje wyjatkiem — w kontekscie rosnacych $wiatowych cen zywnosci i energii jako
jedyna nadal odnotowuje tagodng inflacje konsumencka. Brak wysokiej inflacji mozna ttumaczyc¢ zarowno
przejsciowymi czynnikami technicznymi, jak i niezbyt wysokim popytem. Czynniki techniczne — obnizki
optat za telefony komdrkowe w kwietniu 2020 r. i zmiana bazy w sierpniu — zaczng zanikac i dodadzg
okoto 1 punktu procentowego do wskaznika CPIl. W miedzyczasie gospodarka z trudem otrzasneta sie
z podwadjnego ciosu, jakim byta podwyzka podatku od konsumpcji (pod koniec 2019 r.), a nastepnie Covid.
PKB nie powrdcit jeszcze do poziomu sprzed kryzysu, a przestanki do silnego ozywienia gospodarczego
sg nadal stabe.

Prognoza k|UCZOWVCh stép o ng: Marcqu pr_otqké’r z po_sie_dzenia FQMC ujawnit niethre zkluczowych pa_ram_etrc’;w procesu redukcji sumy
rocentowych bilansowej: 1) m|e§|ec;py limit zostame prawdopodobnie ustalony na p02|9m|e 95 mld USD (60 led usb

p w przypadku obligacji skarbowych i -35 mld USD w przypadku obligacji zabezpieczonych hipoteka),

a ponadto 2) limity bedag wprowadzane stopniowo przez okres okoto trzech miesiecy. W protokole
wskazano rowniez na wysokie poparcie dla dalszych podwyzek stop procentowych o 50 p.b. na kolejnych

posiedzeniach, jesli presja inflacyjna pozostanie wysoka. Wspiera to nasz poglad, ze FOMC podniesie

3.05.2021 Amundi Konsensus Amundi Konsensus
+$m.  +6m.  +12m. +12m.

USA 033 2225 259 3/35 333 stopy 0 50 p.b. w maju i czerwcu. Istnieje rowniez duze prawdopodobienstwo, ze FOMC bedzie nadal

Strefa podnosit stope procentowa o 50 p.b. na kolejnych posiedzeniach, az do osiggniecia poziomu 2,5%, ktéry

euro 05 <05 0B 05 103 uwazany jest za neutralny. Nastepnie Fed powinien przyjac postawe restrykcyjna, osiggajac ostateczng
2o

Japonia 000 -01 -002 -01 005 stope procentowa na poziomie 3-3,25%.

Wik e EBC: W kwietniu EBC nie zdecydowat sie na kontynuacje serii i nie wydat zadnych nowych, nieoczekiwanych

Brvl.ania 055 125 210 150 2,63 komunikatow dotyczacych zaciesnienia polityki pienieznej. Potwierdzono zakoriczenie programu luzowania

ilosciowego w Il kwartale, a takze wskazowki EBC dotyczace stdp procentowych oraz sekwencje
dziatan pomiedzy zakonczeniem luzowania ilosciowego a normalizacjg stép. EBC jest zdeterminowany,
by realizowad swoj mandat w zakresie stabilnosci cen, ale przyznat, ze poziom niepewnosci jest wysoki,
a $ciezka polityki monetarnej bedzie jeszcze bardziej uzalezniona od danych. Nasz scenariusz bazowy
przewiduje prawdopodobne zakonczenie luzowania ilosciowego w lipcu, a nastepnie dwie podwyzki stép
procentowych przed koricem roku i trzecig w | kwartale.

¢ Bank Japonii: W przeciwieristwie do swoich zagranicznych odpowiednikéw Bank Japonii utrzymuije

zdecydowanie dostosowawcze stanowisko i ignoruje silne ruchy jena. Przed kwietniowym posiedzeniem

Terminarz po|_ monetamej pojawiaty sie spekulacje, ze japoriski bank centralny moze zaczac dostosowywac swoje komunikaty w drodze
korekty zapowiedzi przysztych dziatan. Zamiast tego utrzymat swoje prognozy i rozpoczat codzienny

skup instrumentow statodochodowych, aby bronic swojej polityki kontroli krzywej dochodowosci (YCC).
Wprowadzenie nowej prognozy dla inflacji bazowej w raporcie dotyczacym prognoz sugeruje, ze Bank

Rezerwa Federalna (FOMC) 4 maja Japonii spodziewa sie, iz w latach 2022-2023 inflacja bazowa pozostanie na niskim poziomie, a ponadto
nie spieszy sie ze zmiang celu polityki, jakim jest kontrola krzywej dochodowosci.

Zrodho: Instytut Amund

Banki centralne Nastepne posiedzenie

EBC (Rada Prezes6w) 9 czerwea _ . "

Bank Anglii (MPC) 16 cerwa ¢ Bank Anglii: Zdecydowanga wiekszoscig gtoséw (8 do 1) Bank Anglii podwyzszyt w marcu stope procentowa
025p.b., do0,75%, co stanowito trzecia z kolei podwyzke na posiedzeniu poswieconym polityce monetarnej

Bank Japonii (MPM) 17 czerwea i skutkowato przywrdceniem gtdwnej stopy procentowej do poziomu sprzed pandemii. Oczekujemy, ze

Zrédto: Instytut Amundi na nastepnym posiedzeniu Bank Anglii podniesie stopy do 1,0%, aby rozpoczac¢ aktywne zaciesnianie

ilosciowe. Jednoczesnie ostatni bardziej gotebi ton sugeruje, ze Komitet Polityki Pienieznej spodziewa sie
bardziej delikatnego balansowania pomiedzy wysokg inflacjg a zagrozeniami dla wzrostu gospodarczego.
Nastepnie po kolejnej podwyzce moze nastapic przerwa.

Materiat marketingowy przeznaczony wytacznie dla klientéw profesjonalnych, podmiotéw $wiadczacych ustugi z zakresu inwestycji oraz wszelkich innych specjalistéw z branzy finanséw. - 21
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Prognoza makroekonomiczna

Dane z dnia 2022-04-27

G R METOSL ot o, %)
roczne (%) g

2021 2022 2023 2021 2022 2023
Swiat 61 31 34 38 70 40
Kraje
wscho- 68 33 45 44 11 50
dzace
Chiny 81 35 54 09 20 20
Brazylia 46 06 14 83 101 52
Meksyk 48 18 18 57 713 5]
Rosja 47 100 25 67 169 75
Indie 92 13 66 51 66 59
Indonezia 37 54 49 16 36 39
RPA 56 15 18 46 57 44
Turia n4 33 32 194 601 198

Zroco: Instytut Amundi

Prognoza kluczowych stép
procentowych

Amundi Konsensus Amundi Konsensus

LA o g, am, 2,
Chiny 370 360 360 360 3,60
Indie 400 450 500 515 6,00
Brazylia 75 B3 1255 140 1,75
Rosa 1400 1200 B 7,00 1070

Zrodho: Instytut Amundi

Terminarz pol. monetarnej

Banki centralne Nastepny komunikat
B(B, Brazylia A maja
ChBL 20 maja
BRI 8 czerwea
(BR 10 czerwea

Zrédo: Instytut Amundi

Chiny: Wzrost gospodarczy okazat sie wyzszy niz oczekiwano i wyniost 4,8% r/r w | kwartale, pomimo
silnego negatywnego efektu bazy. Oczekuje sie jednak, ze powszechne spowolnienie dziatalnosci
gospodarczej od marca, przedtuzajacy sie lockdown Szanghaju i rozszerzenie restrykcji na inne regiony
spowodujg, ze w Il kwartale Chiny wejda w przejsciowa recesje. Podtrzymujemy nasza prognoze wzrostu
PKB ponizej konsensusu na poziomie 3,5% na rok 2022, a w roku 2023 spodziewamy sie odbicia do 5,4%.
Oczekuje sie, ze inflacja CPI utrzyma sie na poziomie ponizej 3% ze wzgledu na presje wywierang przez
restrykcyjne zasady zwigzane z Covid-19 na rynek pracy i popyt konsumpcyjny.

Meksyk: Cho¢ aktywnos¢ gospodarcza nadal znajduje sie ponizej poziomu sprzed pandemii, nieco
przyspieszyta w | kwartale dzieki silniejszemu popytowi zewnetrznemu oraz konsumpcji krajowej.
W miedzyczasie presja inflacyjna nie stabnie, a szybsze dziatania Fedu zmuszajg Banxico do bardziej
zdecydowanych reakcji — oczekujemy, ze pomimo mniejszej ekspozycji zewnetrznej i finansowej bedzie on
nasladowat Fed. Na froncie politycznym (anty)reforma AMLO zwigzana z energig elektryczna nie zostata
uchwalona, a Sad Najwyzszy zagtosowat przeciwko ustawie o energii elektrycznej (choc nie uznat jej za
niekonstytucyjng), co sugeruje, ze system kontroli i rownowagi w mniejszym lub wiekszym stopniu dziata.

Indonezja: Pod koniec kwietnia prezydent Jokowi wprowadzit zakaz eksportu oleju palmowego
w celu zaspokojenia popytu krajowego (w kontekscie gwattownie rosnacych cen oleju spozywczego),
w przeciwienstwie do oczekiwan eksporterow. Zakaz powinien obowigzywac do czasu, gdy cena
nieopakowanego oleju spozywczego osiggnie poziom 14 000 IDR za litr, co zmnigjszytoby presje inflacyjna.
Poza skutkami krajowymi wzrost popytu na produkty zastepcze (olej sojowy) moze przyczynic sie do
wzrostu inflacji na catym swiecie. Poza niewielkim pozytywnym wptywem na inflacje przyspieszenie
negatywnego trendu salda rachunku obrotow biezacych (ze wzgledu na znaczenie oleju palmowego
w eksporcie) bedzie stanowi¢ wyzwanie dla prowzrostowego nastawienia banku centralnego, a byc¢
moze takze dla stabilnosci IDR.

Brazylia: Szok geopolityczny bedzie prawdopodobnie miat mniej szkodliwy wptyw na Brazylie (i ogdinie
na kraje Ameryki tacinskiej) ze wzgledu na odlegtosc geograficzng, mniejsza wymiane handlowg oraz
mniejsza ekspozycje finansowa na ten region, a takze status producenta surowcow netto. O ile jednak
wzrost gospodarczy jest lepiej chroniony, o tyle inflacja wyrzadzita powazne szkody pomimo wysitkdw
decydentow politycznych majacych na celu ztagodzenie szoku i jego wptywu na dochdd rozporzadzalny.
BCB bedzie z kolei pod presja, by jeszcze troche wydtuzyé cykl podwyzek stdp procentowych. Kryzys
stwarza jednak dtugoterminowe szanse dla Brazylii i regionu, poniewaz bezpieczenstwo zywnosciowe
i energetyczne oraz przenoszenie dziatalnosci do nieodlegtych krajow nabierajg strategicznego znaczenia.

ChBL (Chiny): W kwietniu bank centralny ponownie rozczarowat, pozostawiajac stopy procentowe na
niezmienionym poziomie i obnizajac stope rezerw obowigzkowych w mnigjszym stopniu niz oczekiwano.
Warunki ptynnosci na rynku miedzybankowym ulegty dalszemu rozluZnieniu, a stopy procentowe w trans-
akcjach front-end spadty. Bank skoncentrowat sie na transmisji, méwiac o wsparciu strukturalnym dla
matych i Srednich przedsiebiorstw oraz stabilizacji wzrostu akgji kredytowej. W miare narastania presji
na wzrost PKB konieczne beda dalsze obnizki stép procentowych i dlatego w najblizszych miesigcach
spodziewamy sie kolejnej obnizki o 10 p.b. Oczekujemy, ze w kwietniu impuls kredytowy bedzie pozy-
tywny i ulegnie dalszej poprawie.

RBI (Indie): Po dtugim okresie wysoce dostosowawczej polityki pienieznej na ostatnim posiedzeniu na
poczatku kwietnia RBI przyjat de facto bardziej neutralne stanowisko, wprowadzajgc nowy instrument
(SDF, Standing Deposit Facility) w celu ponownego zréwnowazenia symetrycznego korytarza wokot
stép procentowych na poziomie 4,0%, ze stopg MSF na poziomie 4,25% i stopa SDF na poziomie 3,75%.
Rosnie presja ze strony wyzszej niz oczekiwano inflacji (w marcu 7% r/r, powyzej celu RBI). Potwierdzamy
nasza prognoze pierwszej podwyzki stdp procentowych w czerwcu o 25 p.b. (50 p.b. jest rowniez praw-
dopodobne) i bardziej znaczacego zaciesnienia w perspektywie roku (150-200 p.b.).

BCB (Brazylia): Obecnie zalezy od danych w sposéb ,strukturalny”. COPOM zmniegjszyt tempo zacie-
$niania polityki pienieznej i zgodnie z zapowiedzig w marcu podnidst stope SELIC 0 100 p.b. w marcu
(doM,75%). BCB przewiduje kolejng podwyzke stop procentowych o tej samej skali w maju, ale zasugerowat
rowniez, ze cykl podwyzek moze zatrzymac sie na tym poziomie (12,75%) ze wzgledu na zaawansowany
etap cyklu zaciesniania, o ile inflacja nie sktoni go do zmiany decyzji. Mimo ze spowodowany wojng
na Ukrainie szok podazowy mocno uderza w dynamike cen, gubernator Campos chce jednak ocenic
szkody z punktu widzenia strukturalnego i gtdwnie poprzez efekty drugiej rundy. Tak czy inaczej, stope
koncowa poznamy juz wkrotce.

CBR (Rosja): 29 kwietnia Centralny Bank Rosji ponownie obnizyt gtdéwng stope procentowg z 17% do
14%, po zaskakujgcej obnizce 0 3% z 8 kwietnia. Obnizki te nastgpity po niespodziewanej podwyzce stép
procentowych 28 lutego, kiedy to gtdwna stopa procentowa zostata podniesiona z 9,5% do 20%. Ostatnie
obnizki stdp wynikaty ze spowolnienia gospodarczego i aprecjacji rubla, w potgczeniu z wysokg inflacja,
ktora jednak ma sie zmniejszy¢. CBR pozostawit otwarta furtke dla dalszych obnizek. W marcu inflacja
wzrosta tymczasem do 16,7% r/r w stosunku do 9,2% w lutym. Oczekuje sie, ze presja inflacyjna zmniejszy
sie pod koniec roku, jednak inflacja pozostanie powyzej docelowego poziomu rownego 4%. Mnigjsza
dynamika inflacji moze pozwoli¢ CBR na dalsze obnizki stop procentowych w nadchodzacych miesigcach.

22 - Materiat marketingowy przeznaczony wytacznie dla klientéw profesjonalnych, podmiotéw $wiadczacych ustugi z zakresu inwestycji oraz wszelkich innych specjalistéw z branzy finanséw.
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(27 kwietnia 2022) Kraje rozwiniete
Rzeczywisty wzrost . 3 maja Amundi  Konsensus Amundi  Konsensus
$rednie PKB, % Inflacja (CPI, r/r, %) 2022 +6 m. +6 m. +12m. +12m.
roczne (%) USA 033  2/225 259  3/325 333

2021 2022 2023 2021 2022 2023
Strefa

euro -0,5 -0,25 0,13 0,25 1,03
USA 5,8 3,1 1,7 4,7 7,3 3,3
Japonia 0,00 -0,1 -0,02 -0,1 0,05
Japonia 1,7 2,0 1,2 -0,2 1,3 0,1 WIK.
Brytania 0,75 1,25 2,10 1,50 2,63
Strefa euro 53 2,3 1,8 2,6 7,0 2,7 Kraje wschodzace
Niemcy 29 17 19 32 74 30 2 maja Amundi  Konsensus  Amundi  Konsensus
2022 +6 m. +6 m. +12m. +12m.
Frenea 7030 1621 53 33 Chiny 3,70 360 360 360 3,60
Wiochy 6,6 26 15 19 6.9 23 Indie 4,00 4,50 5,00 5,15 6,00
Hiszpania 5] 4,0 2] 3] 8.8 2,5 Brazylia 1,75 13,3 12,75 1,40 1,75
WIk. Brytania 7,4 3,8 1,3 2,6 7,1 3,3 Rosja 14,00 12,00 13,85 11,00 10,70
Chiny 8,1 3,5 5,4 0,9 2,0 2,0 . -
Prognoza stép dtugoterminowych
Brazylia 4.6 0.6 1.4 8,3 101 5.2 Rentownos¢ obl. 2-letnich
3 maja Amundi  Forward  Amundi  Forward
Meksyk
e 4.8 152 16 57 73 > 2022 +6m. +6m. +12m. +12m.
Rosja 4,7 -10,0 2,5 6,7 16,9 7,5 USA 2,75 2,9/3,1 3,28 3,1/3,3 3,41
Indie 9,2 7,3 6,6 5,1 6,6 5,9 Niemcy 0,28 0,3/0,5 0,68 0,5/0,7 0,87
Indonezja 37 5.4 4,9 16 36 39 Japonia -0,05 -0,10/0 -0,03 -0,10/0 -0,02
Wik.
RPA 55 15 18 46 57 4.4 Brytania 1,66 1,5/1,6 1,77 1,5/1,6 1,78
Rentownos$¢ obl. 10-letnich
Turcja 1,4 33 3,2 194 601 198 3maja Amundi  Forward  Amundi = Forward
2022 +6 m. +6 m. +12m. +12 m.
Kraje
rozwiniete 5,1 2,8 1,7 3,1 6,0 2,6 USA 2,98 2,9/3,1 3,13 2,9/3,1 3,17
Krai Niemcy 0,98 0,8/1,0 1,10 0,8/1,0 1,17
el 68 33 45 44 77 50 _
wschodzace Japonia 0,23 01/03 030 01/03 0,35
- Wik.
Swiat 6,1 3,1 3,4 3,8 7,0 4,0 Brytania 2,00 1,7/1,9 2,08 1,7/1,9 2,13
Prognoza dla walut
29 kwietnia  Amundi  Konsensus  Amundi  Konsensus 29 kwietnia  Amundi  Konsensus ~ Amundi  Konsensus
2022 Il kw. 2022 [11kw.2022 |kw.2023 |kw. 2023 2022 kw.2022 [llkw.2022 [kw.2023 |kw.2023
EUR/USD 1,05 1,02 1,1 1,1 1,13 EUR/SEK 10,36 10,32 10,30 10,13 10,20
USD/JPY 130 131 123 124 121 USD/CAD 1,28 1,31 1,25 1,23 1,24
EUR/GBP 0,84 0,84 0,84 0,83 0,85 AUD/USD 0,71 0,69 0,76 0,75 0,76
EUR/CHF 1,03 1,00 1,04 1,07 1,06 NZD/USD 0,65 0,63 0,70 0,67 0,71
EUR/NOK 9,89 9,94 9,64 9,64 9,51 USD/CNY 6,61 6,65 6,45 6,50 6,51

Zrodto: Instytut Amundi
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ZASTRZEZENIE DOTYCZACE NASZYCH PROGNOZ

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

METODOLOGIA

— Scenariusze

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

— Ryzyko

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

Shifts&
Narratives

Special
e Ukraine

INSIGHTS PAPERS

Special
Ukraine

Investment Outlook 2022 Investing in the great transformation (17-11-2021)
BLANQUE Pascal, Group Chief Investment Officer - MORTIER Vincent, Deputy Chief Investment Officer -
Research team

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

Shifts & Narratives #16 - Investing in a fragmented world (06-04-2022)
BLANQUE Pascal, Chairman Amundi Institute

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

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

When artificial intelligence meets economy: an analysis of the Ukraine war (2022-04-01)
RONCALLI Thierry, Head of Quantitative Research - Amundi Institute - Pierre HAREN, CEO and co-founder,
Causality Link - Matthieu KEIP,Innovation Lead, Amundi Technology

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

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

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)

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

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

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

Adding to the debate: “Is the Fed behind the curve?” (22-04-2022)
BLANQUE Pascal, Chairman Amundi Institute

War and Net Zero offer opportunities across the commodity universe (26-04-2022)
Lorenzo Portelli, Head of Cross Asset Research, Amundi Institute - Francesco SANDRINI, Head of Multi-
Asset Strategies

The inflation psychology is kicking in (20-04-2022)
BLANQUE Pascal, Chairman Amundi Institute

ECB strikes a somewhat dovish tone, despite inflation remaining top priority (15-04-2022)
Gilles DAUPHINE, Deputy Head of Fixed Income -Monica DEFEND, Head of Amundi Institute

French election: markets complacent for Macron victory, but game is not yet won (12-04-2022)
MORTIER Vincent, Group Chief Investment Officer - BOROWSKI Didier, Head of Global Views, Amundi
Institute

US economy and markets look resilient regarding the Russia-Ukraine crisis (05-04-2022)
MORTIER Vincent, Group Chief Investment Officer - J. TAUBES Kenneth, CIO of US Investment Management
- BERTINO Claudia, Head of Investment Insights, Amundi Institute - FIOROT Laura, Deputy Head of
Investment Insights, Amundi Institute

A more fragmented Emerging Markets world amid the Russia-Ukraine crisis (25-03-2022)
DEFEND Monica, Head of Amundi Institute - SYZDYKOV Yerlan, Global Head of Emerging Markets

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

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

ESG Thema #9 - Engaging on Human rights: Identifying risks and promoting best practices
(26-04-2022)
Maury Chloé, ESG Analyst

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

INVESTMENT INSIGHTS | MARKET STORIES

DISCUSSION PAPERS

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
FIORQOT, Deputy Head of Investment Insights, Amundi Institute - Lorenzo PORTELLI, Head of Cross Asset
Research, Amundi Institutel

Money and its velocity matter: the great comeback of the quantity equation of money in an era
of regime shift (18-01-2022)
BLANQUE Pascal, Group Chief Investment Officer
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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, mogg nie byc¢ zarejestrowane
do sprzedazy przez odpowiednie wtadze w Panstwa jurysdykcji i moga nie by¢ regulowane lub nadzorowane przez jakiekolwiek wtadze rzagdowe lub
podobne organy w Paristwa jurysdykcji.

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

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

O ile nie stwierdzono inaczej, wszystkie informacje zawarte w niniejszym dokumencie pochodzg od Amundi Asset Management SAS i sg aktualne na dzien
3 maja 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 wskazéwki
ani gwarancje dla celéw jakichkolwiek analiz przysztych wynikéw, prognoz lub przewidywan. Poglady wyrazone w odniesieniu do trendéw rynkowych
i gospodarczych sa poglagdami autordw, a niekoniecznie Amundi Asset Management SAS, i mogg ulec zmianie w dowolnym momencie w oparciu o warunki
rynkowe i inne, przy czym nie mozna mie¢ pewnosci, ze kraje, rynki lub sektory beda funkcjonowac zgodnie z oczekiwaniami. Opinie te nie powinny by¢
traktowane jako porady inwestycyjne, rekomendacje dotyczgce papierdow wartosciowych ani jako wskazanie do obrotu jakimkolwiek produktem Amundi.
Inwestycje wigza sie z ryzykiem, w tym ryzykiem rynkowym, politycznym, ptynnosci i walutowym.

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

Data pierwszego uzycia: 3 maja 2022

Dokument wydany przez Amundi Asset Management, spdtke typu société par actions simplifiee — SAS — o kapitale zaktadowym 1143 615 555 EUR -
Menedzera portfela regulowanego przez AMF i posiadajacego numer GP04000036 - Siedziba: 90-93 boulevard Pasteur - 75015 Paris - France - 437 574 452
RCS Paris - www.amundi.com

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

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

BOROWSKI Didier, Szef ds. pogladdw globalnych

DEFEND Monica, Szef Instytutu Amundi

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

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

BERTONCINI Sergio, starszy specjalista ds. strategii badan instrumentéw
statodochodowych

BLANCHET Pierre, Szef ds. analiz inwestycyjnych

BOROWSKI Didier, Szef ds. pogladdw globalnych

CESARINI Federico, Szef ds. walut rynkow rozwinietych, specjalista ds. analiz
strategii wieloaktywowych

DI SILVIO Silvia, specjalista ds. analiz makroekonomicznych strategii
wieloaktywowych

Z udziatem Amundi Investment Insights

BERTINO Claudia, Szef jednostki Amundi Investment Insights
CARULLA Pol, Amundi Investment Insights
FIOROT Laura, Zastepca szefa jednostki Amundi Investment Insights

Koncepcja i produkcja

BERGER Pia
PONCET Benoit

DROZDZIK Patryk, Starszy specjalista ds. strategii makroekonomicznych rynkow
wschodzacych

GEORGES Delphine, Starszy specjalista ds. analiz instrumentéw
statodochodowych

HUANG Claire, Starszy specjalista ds. strategii makroekonomicznych rynkow
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, Amundi Investment Insights
PANELLI Francesca, Amundi Investment Insights

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


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

