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„ Spowolnienie inflacji nie będzie 
miało charakteru liniowego,  

a niedawny wzrost cen ropy pogłębia 
niepewność, wspierając argument 
za dalszym utrzymywaniem stóp 

procentowych na wyższym poziomie.”

„  W środowisku niepewności co  
do konsumpcji w Stanach Zjednoczonych  
i globalnego wzrostu gospodarczego  
okazji warto poszukiwać na rynku obligacji.”

„ Podtrzymujemy naszą 
orientację na jakość,  

ponieważ rynki nie dyskontują 
obecnie ryzyka recesji.”
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Prognozy makroekonomiczne

PROGNOZY

Prognozy makroekonomiczne na dzień 9 października 2023 r.

Średnie roczne, % 
Rzeczywisty wzrost PKB, r/r, % Inflacja (CPI, r/r, %) 

2022 2023 2024 2022 2023 2024

Kraje rozwinięte 2,6 1,4 0,6 7,4 4,7 2,5

Stany Zjednoczone 2,1 2,1 0,3 8,0 4,1 2,5

Strefa euro 3,4 0,6 0,5 8,4 5,7 2,6

Niemcy 1,9 -0,2 0,4 8,6 6,3 2,7

Francja 2,5 0,9 0,5 5,9 5,8 2,8

Włochy 3,8 0,8 0,5 8,7 6,3 2,3

Hiszpania 5,8 2,3 0,8 8,3 3,5 2,8

Wielka Brytania 4,1 0,5 0,5 9,0 7,4 2,9

Japonia 1,0 1,9 1,5 2,5 3,2 1,9

Kraje wschodzące 4,0 4,1 3,6 8,7 6,2 5,8

Chiny 3,0 4,9 3,7 2,0 0,4 1,3

Indie 6,9 6,5 6,0 6,7 6,2 5,9

Indonezja 5,3 5,2 4,8 4,2 3,7 3,3

Brazylia 2,9 3,2 1,6 9,3 4,7 3,9

Meksyk 3,9 3,4 2,1 7,9 5,6 4,4

Rosja -2,1 2,1 1,5 13,8 5,8 5,6

RPA 1,9 0,6 1,0 6,9 6,0 5,1

Turcja 5,4 3,7 3,0 72,0 53,4 56,8

Świat 3,4 3,0 2,4 8,2 5,6 4,5

Prognozy stóp procentowych banków centralnych, %

  4 października 
2023

Amundi  
+6 m.

Konsensus 
+6 m. Amundi +12 m. Konsensus 

+12 m.

Stany Zjednoczone* 5,50 5,50 5,65 4,00 5,12

Strefa euro** 4,00 4,00 3,92 3,25 3,58

Wielka Brytania 5,25 5,50 5,90 4,50 5,75

Japonia -0,10 0,00 0,00 0,00 0,10

Chiny*** 3,45 3,45 3,40 3,45 3,40

Indie**** 6,50 6,50 6,43 6,25 6,02

Brazylia 12,75 10,75 10,75 9,00 9,25

Rosja 13,00 12,00 12,14 9,00 10,25

Źródło: Amundi Investment Institute. Prognozy sporządzono na dzień 4 października 2023 r. CPI: wskaźnik cen konsumpcyjnych. *: Górny zakres docelowy stopy Fed Funds. **: Stopa depozytowa. ***: Stopa referencyjna 
dla pożyczek rocznych (LPR). ****: Stopa refinansowania. 
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Prognozy dla rynków finansowych

Rentowności obligacji

Prognozy rentowności obligacji 2-letnich, %

4 października 2023 Amundi +6 m. Forward +6 m. Amundi +12 m. Forward +12 m.

Stany Zjednoczone 5,09 4,20–4,40 4,88 3,80–4,00 4,68

Niemcy 3,21 2,60–2,80 2,86 2,40–2,60 2,61

Wielka Brytania 4,97 4,30–4,50 4,70 4,10–4,30 4,69

Japonia 0,07 0,10–0,20 0,15 0,20–0,40 0,22

Kursy walutowe

6 października 2023 Amundi  
IV kw. 24 r.

Konsensus  
I kw. 24 r.

Amundi  
IV kw. 24 r.

Konsensus  
III kw. 24 r.

EUR/USD 1,06 1,09 1,10 1,16 1,12

EUR/JPY 157 153 153 152 150

EUR/GBP 0,87 0,88 0,87 0,89 0,87

EUR/CHF 0,96 0,98 0,97 1,03 0,99

EUR/NOK 11,56 11,65 11,14 11,43 10,86

EUR/SEK 11,61 11,74 11,45 11,58 11,38

USD/JPY 149 141 139 132 132

AUD/USD 0,64 0,65 0,67 0,70 0,69

NZD/USD 0,60 0,60 0,62 0,62 0,63

USD/CNY 7,30 7,20 7,20 6,90 7,05

Prognozy rentowności obligacji 10-letnich, %

4 października 2023 Amundi +6 m. Forward +6 m. Amundi +12 m. Forward +12 m.

Stany Zjednoczone 4,75 3,70–3,90 4,81 3,60–3,80 4,81

Niemcy 2,95 2,40–2,60 2,95 2,30–2,50 2,94

Wielka Brytania 4,62 3,80–4,00 4,63 3,70–3,90 4,67

Japonia 0,81 0,80–1,00 0,92 0,80–1,00 1,02

PROGNOZY

Źródło: Amundi Investment Institute. Prognozy sporządzono na dzień 6 października 2023 r.
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Amundi Investment Institute 
W coraz bardziej złożonym i zmieniającym się świecie inwestorzy 
muszą lepiej zrozumieć swoje otoczenie oraz ewolucję 
praktyk inwestycyjnych, aby określić swoją alokację aktywów  
i konstruować efektywniejsze portfele. 

 
Otoczenie inwestycyjne obejmuje wymiar gospodarczy, finansowy, geopolityczny, społeczny 
i środowiskowy. Aby pomóc w zaspokojeniu tej potrzeby, firma Amundi stworzyła Amundi 
Investment Institute. Ta niezależna platforma badawcza łączy pod jednym parasolem 
działalność Amundi w zakresie badań, strategii rynkowej, tematów inwestycyjnych oraz 
doradztwa w zakresie alokacji aktywów. Celem Amundi Investment Institute jest tworzenie 
i rozpowszechnianie badań i publikacji ekspertów i liderów, które przewidują i wprowadzają 
innowacje z korzyścią dla zespołów inwestycyjnych i klientów.

Perspektywy w połowie 
roku: Możliwości leżą poza 
niepewną ścieżką wzrostu

 

 

Marketing material for the exclusive attention of professional clients,  
investment services providers and any other professional of the financial industry. 
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US credit rating downgrade: investment 
implications  

Mahmood 
PRADHAN 
Head of Global Macro 
Economics, 
Amundi Institute 

Jonathan 
DUENSING 
Head of Fixed Income; 
US Portfolio Manager 
 

Marco  
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• Downgrade action: Fitch Ratings downgraded the credit rating of the US from AAA 

to AA+ owing to a worsening fiscal situation, increasing US government debt burden, 
and decreasing governance standards. 

• Political uncertainty: This move is also a reflection of growing US political 
uncertainty. On the domestic front, voters will likely be less concerned about the 
downgrade per se, and more about the economic environment. 

• Market reaction: Initially, US yields were relatively muted as Fitch’s downgrade 
justification did not include anything new to the original May announcement. But as 
markets pondered over the US government’s rising financing needs, the 10y yields 
rose. Going forward, we could see a return of the term premium on the longer dated 
US government debt, and some widening of credit spreads. However, we do not think 
investor behaviour would change, including that of institutional investors, because we 
do not see any impact on the collateral quality of US Treasuries. 

• Investment implications: The ratings action points to a deteriorating fiscal situation, 
which will take longer to play out. But as the US dollar remains the number one reserve 
currency, foreign demand for Treasuries will remain, and we are unlikely to see a 
dramatic rise in yields in the near term. Longer term, this may weaken the US dollar’s 
position as a global reserve currency. 

 
Fitch downgraded US credit rating on 1 August 2023 
On 1 August, Fitch Ratings, one of the three main independent debt ratings agencies, 
downgraded US debt from an AAA rating to AA+ with a stable outlook. This action reflects the 
expected fiscal deterioration of the US over the next three years, a high and growing general 
government debt burden, and the erosion of governance relative to ‘AA’ and ‘AAA’ rated peers. 
None of these elements appear likely to change in the short term. Fitch Ratings (‘Fitch’) now 
joins S&P Global Ratings by assigning the US a rating of AA+; Moody's still maintains the US 
at its highest investment grade level of AAA, with a risk of downgrading its outlook to negative. 
 
What are the main reasons behind this downgrade? 
Erosion of governance - Fitch cited the US’ complex budget and debt limit process, which 
has become increasingly mired in US political partisanship and last-minute resolutions, eroding 
confidence in fiscal management. This stands in stark contrast with other AAA- and AA-rated 
issuers, which tend to have a stronger fiscal framework. The agency also cited the absence of 
a firm plan to keep the Social Security and Medicare programs solvent. 
 
Rising general government deficit - Fitch forecasts the US budget deficit to rise from 3.7% 
of gross domestic product (GDP) in 2022 to 6.3% in 2023, reflecting weaker federal revenues 
and higher spending, as well as rising debt servicing costs. It expects the general government 
deficit to increase to 6.6% of GDP in 2024, down from a surplus of 0.2% of GDP in 2022. 
Furthermore, it expects this gap to widen to 6.9% of GDP in 2025, driven by weak 2024 GDP 
growth, a higher interest burden and expected wider state and local government deficits of 
1.2% of GDP in 2024-2025. 
 
Importantly, the US budget deficit is considerably higher than that of AAA-rated countries, 
which include Germany, Denmark, the Netherlands, Sweden, Norway, Switzerland, 
Luxembourg, Singapore and Australia. Compared to these countries, the US budget deficit is 
twice, or in some cases six times, their deficits. 

 

 Marketing Communication. Document for the exclusive attention of professional clients, 
investment services providers and any other professional of the financial industry. 

1 
 

 

 

 

 

  

Asset Class Returns Forecasts Q3 2023 
 

• Optimism was definitely behind the respectable performance registered by risky assets in the last 
quarter. However, the economic backdrop does not look overly positive. On the price levels side, US 
headline inflation is receding, although the core measure - more important for monetary policy decisions - 
is proving to be stickier. The latest European and UK inflation numbers signal that price growth is cooling.  

• Central banks (CB) are possibly winning the battle against inflation, however, what we need to gauge 
carefully is the extent to which the economy was damaged by restrictive policies. On the growth side, 
our estimates are pointing towards a mild recession in the US and a slowdown in Europe, mainly driven 
by tight financial conditions and an unexpectedly weak Chinese stimulus, which the Old Continent 
economy is linked to.  

• We foresee a vigilant Fed in the short-term: rate cuts are possible only if core disinflationary trends 
materialise. Emerging market (EM) economies are out of sync with developed markets. In fact, CBs in 
this part of the world are on a more neutral, if not dovish, stance. 

• Our long-term model assumptions are characterised by a disorderly energy transition that integrates 
secular trends and uncertainty, both affecting price dynamics and volatility. Interest rates will 
normalise in the long-run on upward sloping, albeit flatter, curves.  

• From a strategic standpoint, high-quality fixed income assets, government bonds, and high-grade credit 
can deliver attractive returns. This quarter we consolidated our expectations over a 10-year horizon because 
of improved starting valuations. Equity returns are confirmed modest in the long-run, especially 
compared to historical norms. Expectations on EM Equity and Pacific ex-Japan Equity have improved, 
whereas Japan Equity is expected to underperform its peers, also considering risk adjusted returns. 

• In the Real and Alternative Assets space, Global Private Debt and Hedge Funds confirm their attractive 
risk/return trade-off, also towards asset classes with similar levels of risk (High-Yield Credit and Real 
Estate). 
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Globalne poglądy inwestycyjne –  
wrzesień 2023
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Source: Amundi Institute, Bloomberg, 30 August 2023. S&P composite PMIs shown above.

Divergences between markets and forward-looking indicators

August was a month when risk assets, after giving back some of their
gains, closed flat, whereas yields on 10Y USTs reached 15-year highs.
On the one hand, the US displayed economic resilience on the back of
fiscal incentives and business investment. However, sentiment was
affected by slowing momentum in China, regarding which we
downgraded our 2023 growth forecasts from 5.1% to 4.9%.

Importantly, forward-looking indicators in the US and Europe point to an
imminent deceleration. All this creates low visibility moving into autumn
and we see the following factors shaping the global economy:

 Although we revised up our 2023 US growth forecasts from 1.6%
to 2.1%, we still think that a (mild) recession from Q1 is possible, due
to the lagged effect of tightening financial conditions and dwindling
excess savings. However, business investments could present a
challenge to our decelerating consumption scenario.

 Terminal rates and inflation dynamics. We see upside risks to our
5.5% rate forecasts for the Fed. More clarity on the direction of
services and core inflation is needed to confirm a downward path.

 Lackluster European growth. Recession could be averted at a
regional level this year, but divergences across countries are likely:
restrictive policy, diminishing fiscal support, waning demand.

 China is moving to a slower, sustainable growth model, given the
government’s willingness to accept near-term pain for better growth
quality long term. This would affect Europe and other EM.

Vincent 
MORTIER
Group Chief 

Investment Officer

SEPTEMBER 2023

Matteo  
GERMANO

Deputy Group Chief 
Investment Officer

Divergences persist: US 
resilience vs China weakness

Global 
Investment Views
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MID-YEAR OUTLOOK
CROSS ASSET INVESTMENT STRATEGY SPECIAL EDITION 

1.  Narrow and uncertain path to growth, with a bottom in H2 2023

The lagging effects of tightening in the real economy will lead to a further deceleration 

in growth with divergences: a mild US recession, anaemic growth in Europe and more 

resilience in emerging markets. With low absolute numbers, both on the positive 

(Europe) and negative (United States) sides, the path ahead remains very uncertain.

2. Gradual slowdown in inflation

Inflation is trending lower, but the speed of adjustment is slow as core inflation remains 

sticky and stubborn. Evidence from past episodes of high US inflation suggests it will 

take about two years to bring core inflation down by half from its peak level. This is 

also our view this time.

3.  Monetary tightening is close to peaking, but do not expect a U-turn

We believe that Fed and ECB rates are close to their cyclical peak and do not expect 

any cuts for the remainder of 2023, as inflation remains above central banks’ targets 

and the slowdown is pushed back towards year-end. 

4.  The growth premium of emerging markets remains wide, with Asia 

in focus

The resilience in emerging market (EM) growth is leading to a wide growth gap vs. 

developed markets (DM). We expect Asia to continue to attract investment flows and 

also to benefit from China and India moving towards more sustainable and inclusive 

long-term growth models.

5.  US consumer resilience is a key variable to watch

So far, strong demand has allowed companies to pass through higher costs to 

consumers, but these benign conditions should fade. Savings will dry up and 

tighter lending conditions are worsening the outlook for consumers. We expect a 

deterioration in US sales and EPS.

Key CIO convictions for H2 

2023 

KEY CONVICTIONS FOR H2 2023 

Vincent MORTIER 

Group Chief Investment 
Officer

Matteo GERMANO
Deputy Group Chief  

Investment Officer

E
xp

ec
te

d
Su

rp
ri

se

Economy and politics
Financial markets

  United States — Fed pivot:  Inflation on a downward 

trend, but core inflation sticky, leading to central bank 

tightening, albeit at a slower pace than in 2022.  

Fed pause in Q1-Q2 2023.

  Europe — Energy crisis: Energy crisis: weak economic 

outlook amid energy crisis.

  China — Growth path: Growth path: domestic-driven 

and reopening. 

  Confirmation that bonds are back, particularly govies 

and quality credit.

 Return of 60-40 portfolios.

  Weak risky assets outlook, entry points in Q1-Q2 2023.

 US equity favoured against other markets.

 Downward US dollar trend.

  United States — Fed pivot: US regional banks turmoil.

  Europe — Energy crisis: Stabilising energy prices at 

lower levels, supply diversification averting recession. 

UK also more resilient.

  China — Growth path: earlier than expected 

reopening, with modest recovery amid property 

sector woes.

   Strong performance of equity markets, with different 

narratives across regions: Japanese and European 

equities, and US tech. Resilience of EM assets excluding 

Chinese equities. 

  Widespread stability in credit spreads despite 

financial stress.

   Downside in commodities, except for gold.

H1 2023: mid-year in review

Source: Amundi Institute as of 13 June 2023. DM: developed markets. EM: emerging markets. CB: central banks. Economy and politics themes refer to our 2023 investment outlook.
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WAŻNE INFORMACJE 
Niniejszy dokument służy wyłącznie celom informacyjnym. 
Niniejszy dokument nie stanowi oferty sprzedaży, zaproszenia do złożenia oferty kupna ani rekomendacji jakiegokolwiek 
papieru wartościowego lub innego produktu czy usługi. Wszelkie papiery wartościowe, produkty lub usługi, o których mowa 
w niniejszym dokumencie, mogą nie być zarejestrowane do sprzedaży przez odpowiednie władze w Państwa jurysdykcji  
i mogą nie być regulowane lub nadzorowane przez jakiekolwiek władze rządowe lub podobne organy w Państwa jurysdykcji. 
Wszelkie informacje zawarte w niniejszym dokumencie mogą być wykorzystywane wyłącznie do Państwa użytku 
wewnętrznego, nie mogą być powielane ani ponownie rozpowszechniane w jakiejkolwiek formie, a ponadto nie mogą być 
wykorzystywane jako podstawa ani składnik jakichkolwiek instrumentów, produktów lub indeksów finansowych. 
Ponadto żadna z treści zamieszczonych w niniejszym dokumencie nie ma na celu zapewnienia doradztwa podatkowego, 
prawnego lub inwestycyjnego. 
O ile nie stwierdzono inaczej, wszystkie informacje zawarte w niniejszym dokumencie pochodzą od Amundi Asset 
Management SAS i są aktualne na dzień 9 października 2023 r. Dywersyfikacja nie gwarantuje zysku ani nie chroni przed 
stratą. Niniejszy dokument dostarczany jest bez jakichkolwiek gwarancji, a użytkownik tych informacji przyjmuje na siebie 
całe ryzyko związane z ich wykorzystaniem. Dane historyczne i analizy nie powinny być traktowane jako wskazówki ani 
gwarancje dla celów jakichkolwiek analiz przyszłych wyników, prognoz lub przewidywań. Poglądy wyrażone w odniesieniu 
do trendów rynkowych i gospodarczych są poglądami autorów, a niekoniecznie Amundi Asset Management SAS,  
i mogą ulec zmianie w dowolnym momencie w oparciu o warunki rynkowe i inne, przy czym nie można mieć pewności,  
że kraje, rynki lub sektory będą funkcjonować zgodnie z oczekiwaniami. Opinie te nie powinny być traktowane jako porady 
inwestycyjne, rekomendacje dotyczące papierów wartościowych ani jako wskazanie do obrotu jakimkolwiek produktem 
Amundi. Inwestycje wiążą się z ryzykiem, w tym ryzykiem rynkowym, politycznym, płynności i walutowym. 
Ponadto zastrzega się, że żadna z osób zaangażowanych w tworzenie niniejszego dokumentu nie ponosi jakiejkolwiek 
odpowiedzialności za jakiekolwiek szkody bezpośrednie, pośrednie, wymierne, uboczne lub wynikowe (w tym m.in. 
utracone korzyści), jak również za nawiązki. 
Data pierwszego użycia: 10 października 2023.
Dokument wydany przez Amundi Asset Management, spółkę typu société par actions simplifiée — SAS — o kapitale 
zakładowym 1 143 615 555 EUR - Menedżera portfela regulowanego przez AMF i posiadającego numer GP04000036 – 
Siedziba: 90-93 boulevard Pasteur – 75015 Paris – France – 437 574 452 RCS Paris – www.amundi.com 
Zdjęcia: © iStock - Getty Images Plus. Rossana Henriques.
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