DT N "cC &
|Researcpq4\0 '

145 a"\o“
5 K97 xc!

iy Nr 1
i”‘f_zozz
RciYe7nia

-;.Hu"h ! i
G&OS@“'ASSET
stment Strategy

POGLADY CIO
Niepewne jak omikron, pewne jak inflacja

TEMATYCZNE POGLADY GLOBALNE
Wy pytacie, my odpowiadamy Confidence

must be earned

-

Dokument przeznaczony wytacznie dla klientéw profesjonalnych, podmiotéw $wiadczacych ustugi z zakresu inwestycji oraz wszelkichlinnych specjalistow z branzy finansow.



M | Research

ASSET MANAGEMENT

CROSS ASSET

INVESTMENT STRATEGY

Nr O

Nr 1 - styczen 2022

Spis tresci

Globalne perspektywy inwestycyjne

Poglady CIO

Niepewne jak omikron, pewne jak inflacja s. 3

Powrdét obaw zwigzanych z Covid-19, dziatania z zakresu polityki fiskalnej
i monetarnej oraz stabosc¢ Chin wywotaty pewnga zmiennos¢ na rynkach, ale
pozostajemy neutralni wobec ryzyka i koncentrujemy sie bardziej na generowaniu
alfy, a mniej na kierunkowosci rynku — zwtaszcza w przypadku obligacji
skarbowych. Sagdzimy réwniez, ze banki centralne zasadniczo utrzymaja podejscie
dostosowawcze, pomimo przyspieszenia swoich planéw taperingu w celu
kontroliinflacji. Inwestorzy powinni poszukiwac akcji o wysokiej wartosci i jakosci,
ale kluczowe bedzie zidentyfikowanie spotek o silnej pozycji przetargowe;j
w zakresie ustalania cen, poniewaz firmy beda staraty sie przeniesc¢ wyzsze koszty
produkcji na konsumentow. Ponadto ekspozycja na aktywa realne moze zapewnic
ochrone przed inflacjg inwestorom, ktdrzy sa w stanie znies¢ ryzyko ptynnosci.

Makroekonomia
Przetozenie PPl na CPI: ujecie odgérne i oddolne s. 4

W obliczu presji na marze wynikajacej z rosngcych kosztow produkcji pozycja
przetargowa firm w zakresie ustalania cen bedzie dla nas kluczowym aspektem
do monitorowania, a takze wyznacznikiem naszych decyzji inwestycyjnych
w 2022 roku.

Tematyczne poglady globalne

Portfele zréznicowane
Szukajcie punktéw wejscia na rynkach wysokiej
jakosci obligacji korporacyjnych i akcji s.5

Biorgc pod uwage nasze ogdine neutralne nastawienie, preferujemy rotacje
ryzyka (w przeciwienstwie do jego zwiekszania), aby skorzystac¢ z ostatnich
ruchéw na rynku — na przyktad w przypadku obligacji korporacyjnych klasy
inwestycyjnej.

Instrumenty statodochodowe

Fed, problem inflacji i obawy zwigzane z omikronem s.6

Choc¢ u progu 2022 r. obserwujemy bardziej jastrzebia postawe Fedu, szerzej
rozumiane stanowisko polityczne prawdopodobnie pozostanie tagodne.

Akcje

Rozgrywanie wielkiego podziatu s. 7

Rynki maskuja wielkie podziaty: segment wartosci kontra segment wzrostu/
technologii; koncentracja kapitatu na duzych, przewartosciowanych spoétkach

kontra reszta rynku; spotki z sita przetargowa w zakresie ustalania cen kontra
reszta. Jest to podatny grunt dla selekcji oddolnej.

Wy pytacie, my odpowiadamy

Nasz zespot Global Views probuje odpowiedziec na niektore z pytan czesto zadawanych przez naszych klientéw.

Scenariusze rynkowe i czynniki ryzyka

> Scenariusz centralny i scenariusze alternatywne s.
> Najwazniejsze czynniki ryzyka s. 12

> Portfele wieloaktywowe - stan obecny:

wykrywanie rynkowych punktéow zwrotnych s.13
> Whioski z analiz globalnych s. 14
> Klasy aktywoéw - poglady Amundi s.16

Perspektywa makroekonomiczna

> Kraje rozwiniete s. 17

> Kraje wschodzace

Perspektywy makroekonomiczne - Prognozy rynkowe s.18
> Prognozy makroekonomiczne i rynkowe s.19
> Zastrzezenie dotyczace naszych prognoz/metodologii s. 20
> Publications highlights s. 21

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

Vincent MORTIER,
Zastepca szefa grupy ds. inwestycji

Ogdlne nastroje
zwigzane z ryzykiem

Unikanie ryzyka 4 Akceptacja ryzyka

W ramach neutralnego paradygmatu
dla aktywoéw ryzykownych rozpo-
czynamy rok ostroznie, nieznacznie
zmniejszajac wrazliwos$¢ kredytowa
instrumentéw statodochodowych.

Zmiany w stosunku do

poprzedniego miesigca

Ograniczanie ekspozycji kredytowej
z perspektywy oddolnej.
Ograniczanie obl. indeks. inflacjg

na progu rentownosci, nadal
umiarkowanie pozytywne podejscie.
Ograniczanie chinskich obl.
skarbowych.

Eksploracja okazji w segmencie
,wartosci”.

0Ogdlne nastawienie do ryzyka jest majaca
charakter jakoSciowy odpowiedzig na 0ogéing
ocene ryzyka przeprowadzong przez ostatni
globalny komitet inwestycyjny.

Niepewne jak omikron, pewne jak inflacja

Nawrdt pandemii, reakcje bankow centralnych na wysokie odczyty inflacji oraz nieunikniona niewyptacalnosc
Evergrande wywotaty pewng zmiennos¢ na rynku, ale nie spowodowaty tez zadnych powazniejszych zaktdcen.
W kontekscie mozliwej realizacji scenariuszy wzrostu gospodarczego i inflacji inwestorzy nadal zaktadaja,
ze ,zte wiadomosci to dobre wiadomosci dla rynkow”. Na tym etapie jest oczywiscie zbyt wczesnie,
by komentowa¢ wariant omikron i jego konsekwencje. Inwestorzy powinni jednak pamietac, ze nawroét
epidemii ponownie znajdzie sie w centrum uwagi. Nowy wariant moze mie¢ wptyw na wrazliwe czesci
tancuchow dostaw, zwiekszajac presje inflacyjna. Co istotne, kontekst inflacyjny ma obecnie komponent
psychologiczny zwigzany z wystepowaniem samospetniajgcego sie scenariusza. Z pewnoscia jest to czynnik
ryzyka, ktorego nie nalezy pomijac¢ u progu 2022 roku.

Poziom obaw nie osiggnat jeszcze co prawda stanu alarmowedo, ale Fed zaostrzyt swoéj ton, a prezes
Jerome Powell przyspieszyt tempo redukcji skupu aktywéw. Pomimo zmierzajacych do ograniczenia
akomodacji dziatan Fedu w 2022 roku polityka tej instytucji zachowa charakter dostosowawczy, ze stopg Fed
Funds znacznie ponizej stopy ,neutralnej”, czyli poziomu, przy ktérym polityka pieniezna ani nie stymuluje,
ani nie hamuje wzrostu gospodarczego. W istocie reakcja rynkow akgcji ilustruje wiare rynku w to, ze Fed
bedzie trzymat inflacje w ryzach bez szkody dla wzrostu gospodarczego i ze ta faza bedzie miec¢ charakter
wytacznie przejsciowy. Naszym zdaniem jednak sytuacja nie bedzie az tak jednoznaczna.

W kontekscie napiec na rynkach pracy (presja ptacowa) i silnego popytu konsumpcyjnego mozemy miec¢ do

czynienia z presja popytowa na inflacje. Fed stgpa wiec po cienkim lodzie: z jednej strony inflacja jest trudna

do utrzymania z punktu widzenia polityki, a z drugiej strony nadmierne zaostrzenie warunkéw finansowych,
prowadzace do zawirowan na rynku, bytoby réwnie niemozliwe od utrzymania w diuzszej perspektywie.

Fed bedzie dziata¢, ale prawdopodobnie bedzie ,spdzniac sie” z taperingiem i podwyzkami stop w 2022,

a tym samym utrzyma stopy na bardzo niskich poziomach.

Trzecim z bohateréw najnowszych wiadomosci sg Chiny: grupy Evergrande i Kaisa oficjalnie nie wywigzaty

sie ze swoich zobowigzan. Nie widzimy obecnie zadnych oznak negatywnego efektu domina. W ostatnich

tygodniach chinski rzad réwniez aktywnie wspierat sektor nieruchomosci, odgrywajac wiodaca role

w restrukturyzacji Evergrande. Stanowisko polityczne chinskich wtadz w 2022 roku wyglada znacznie bardziej

konstruktywnie niz w roku 2021, co naszym zdaniem bedzie istotnym czynnikiem. W tym kontekscie istnieje

kilka tematow, ktore naszym zdaniem sa wazne dla inwestorow:

¢ Rosnaca niepewnos¢ i ryzyko bteddédw politycznych przemawiaja za neutralnym nastawieniem
do aktywoéw ryzykownych. Dopodki realne stopy procentowe pozostang na bardzo niskim poziomie,
a oczekiwania inflacyjne beda dobrze zakotwiczone, akcje beda korzystac zgodnie z zasada ,, TINA”
(czyli ,nie ma zadnej innej alternatywy”). Ostatnia faza ,kupowania na dotku” wskazuje, ze rynki nadal
sg optymistycznie nastawione, pomimo drogich wycen i spadajacych realnych stop zwrotu. Dlatego tez,
po raz kolejny, inwestorzy powinni selektywnie skupic sie na sektorach i spotkach, ktore moga by¢ bardziej
odporne na otoczenie inflacyjne, i preferowac akcje oferowane z ,rabatem” zwigzanym z ich duzg luka
w wycenie w stosunku do akcji z segmentu ,wzrostu”.

» Jesli chodzi o instrumenty statodochodowe, to w przeciwieristwie do rentownosci obligacji
$rednio- i dtugoterminowych po ruchu Fedu rentownosci 2-letnich obligacji skarbowych w petni
odzwierciedlity tempo podwyzek stop przewidziane przez Federalny Komitet do spraw Operacji Otwartego
Rynku (FOMC). Spodziewamy sie ryzyka wzrostu nachylenia krzywej dochodowosci. Wzmacnia to nasze
negatywne podejscie do duracji. Na rynkach obligacji korporacyjnych ostatni wzrost spreadéw — zwtaszcza
w klasie inwestycyjnej — moze stwarzac okazje do zwiekszenia ekspozycji, ale pod warunkiem zachowania
podwyzszonej ostroznoéci i na krétsze okresy. Srodowisko przyzwoitego wzrostu gospodarczego,
luznej polityki fiskalnej, bankéw centralnych reagujgcych z opdznieniem na wzrost inflacji i globalnego
poszukiwania rentownosci nadal sprzyja obligacjom korporacyjnym, zwtaszcza w segmentach, ktore
moga wytrzymac presje inflacyjna i nie sa przelewarowane.

¢ Na rynkach wschodzacych inwestorzy powinni szukac¢ okazji do wykorzystania desynchronizacji reakcji
wtadz monetarnych. Rynki wschodzace dzielg sie na kraje i banki centralne, ktére powaznie traktuja
inflacje, i te, ktére tego nie robig. Obserwujemy w duzej mierze wiarygodna reakcje bankéw centralnych
z rynkéw wschodzacych na wyzsza presje inflacyjng (Brazylia, Meksyk, Rosja, RPA). Rozbieznos¢ miedzy ich
polityka monetarna a polityka Fedu bedzie miata istotne implikacje dla inwestycji w roku 2022, co bedzie
korzystne dla dtugu krajow wschodzacych, ktére juz podjety wiarygodne dziatania w celu ograniczenia
ryzyka inflacyjnego, takich jak Brazylia i Rosja. Jesli chodzi o akcje, Chiny moga okazac sie w nadchodzacym
roku pozytywna niespodzianka.

¢ Wreszcie, ponownie podkreslamy, ze inwestorzy, ktdrzy sq w stanie poniesc¢ ryzyko ptynnosci, powinni
selektywnie zwieksza¢ ekspozycje na aktywa realne, poniewaz oferuja one potencjat ochrony przed
inflacja i wyzsze dochody realne.

Rok 2022 to trzeci rok pandemii — na rynkach finansowych, ktére w kontekscie podejmowanych na masowa
skale dziatan akomodacyjnych bankéw centralnych przyzwyczaity sie do dos¢ szybkiego przyswajania
nowych wiesci, jest ona juz traktowana jako nowa normalnosc. Ten rok bedzie rokiem zmian i prawdziwym
sprawdzianem dla tej nowej fazy, gdy banki centralne zaczng ponownie dostosowywaé podejmowane
dziatania, inflacja okaze sie bardziej trwata niz oczekiwano, a dtugoterminowe oczekiwania zaczna by¢
kwestionowane.
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Monica DEFEND,
Globalny szef ds. badan

W obliczu presji na marze
wynikajgcej z rosnacych
kosztow produkcji pozycja
przetargowa firm w zakresie
ustalania cen bedzie dla

nas kluczowym aspektem

do monitorowania, a takze
wyznacznikiem naszych decyzji
inwestycyjnych w 2022 roku.

Przetozenie PPI na CPI: ujecie odgdrne

i oddolne

Zmiany systemowe w zakresie wzrostu gospodarczego
i inflacji oraz etapy polityki monetarnej to dwa
kluczowe czynniki uwzglednione w naszej Prognozie
inwestycyjnej 2022 - inwestowanie w_wielka
transformacije. Przygladamy sie w niej przetozeniu
transmisji PPl na CPI, wptywowi na marze
przedsiebiorstw oraz znaczeniu pozycji przetargowej
w zakresie ustalania cen jako kryterium inwestyciji.

Uczestnicy rynku i banki centralne nie znajduja sie juz
pod wptywem iluzji tymczasowego badz strukturalnego
charakteru inflacji, a my nadal przewidujemy ,rezim
inflacyjny” do trzeciego kwartatu 2022 r. ze wzgledu
na jednoczesny wzrost: 1) indeksu kosztow zatrudnienia,
2) jednostkowych kosztéw pracy, 3) cen importu
oraz 4) inflacji producenckiej PPI. S to osie, wokot
ktorych bedg sie ksztattowac taksonomia naszego
rezimu inflacyjnego i zwigzane z nim konsekwencje
inwestycyjne. Réznica PPI-CPI zastuguje na szczegdlng
uwage w 2022 r., poniewaz bedzie miata wptyw
na marze. Réznica miedzy kosztami naktaddw na
poszczegodlnych etapach przemystowych tancuchow
wartosci a rzeczywista sitg przetargowag w zakresie
ustalania cen w poszczegdlnych sektorach lub
przedsiebiorstwach w 2022 r. prawdopodobnie wysunie
sie na pierwszy plan.

Z perspektywy odgdrnej przetozenie PPl na CPI nie
byto widoczne w danych liczbowych przedstawionych
w ostatnim sezonie sprawozdawczym chocby
w niewielkim zakresie. Zazwyczaj przetozenie takie
odbywa sie poprzez spadek dochoddw, aprecjacje dolara
amerykanskiego, nizsze stopy procentowe oraz spadek
marz, a co za tym idzie nizsze oczekiwania co do zyskow
i wynikéw przedsiebiorstw. Podczas gdy w przesztosci
przetozenie PPl na CPI byto ttumione przez wzrost
wydajnosci zwigzany z postepem technologicznym,
globalizacja i offshoringiem oraz wazong wymiang
handlowa deprecjacjg dolara amerykanskiego!, jest
mato prawdopodobne, aby miato to miejsce w 2022 r.
Asynchronicznos$¢ dziatan bankéw centralnych
doprowadzi do umocnienia dolara amerykanskiego,
a my oczekujemy, ze wzrost wskaznika zysku na akcje
(EPS)? nie przekroczy 10%, przy zatozeniu, ze warunki
finansowe pozostang korzystne w kontekscie
ograniczonej aprecjacji dolara amerykanskiego®
i ujemnych realnych stép procentowych. Jesli chodzi
o wyniki finansowe przedsiebiorstw, dostrzegamy
pewna presje ze strony nieco wyzszych jednostkowych
kosztow pracy i wyzszych cen producentéw (PPI).
Wariant omikron oprdécz opdznienia rozwigzania
problemu waskich gardet w tancuchu dostaw moze

réwniez utrudni¢ decyzje strukturalne (relokacje),
biorac pod uwage wcigz niepewne perspektywy.
Spowolnienie sprzedazy, nizsze marze i mniej korzystne
warunki ptynnosciowe stanowig czynniki ryzyka dla
naszego scenariusza ,,umiarkowanego zaniedbywania
inflacji” w pierwszej potowie 2022 roku“. Ponadto
w poréwnaniu z innymi krajami Stany Zjednoczone
wykazujg wieksza elastycznos¢ w przenoszeniu
wyzszych kosztéw produkcji na konsumentow.
W szczegolnosci jesli wykorzystamy wskazniki CPI/PPI
jako zastepcze mierniki produktywnosci (uzywajac ram
Balassy-Samuelsona), mozemy wyjasnic¢ czesc sity USD
obserwowanej w 2021 roku.

Uwazamy, ze w perspektywie oddolnej istnieje
rozbieznos¢ miedzy akceptacjg inflacji przez
uczestnikéw rynku (ktoérzy szybko sie dostosowuja
i wierza, ze produkcja niemal natychmiast dopasowuje
sie do nowych cen czynnikow produkcji) a faktycznymi
dostosowaniami w rzeczywistym taricuchu wartosci
w przemysle. W tym drugim przypadku potrzeba wiecej
czasu na adaptacje i ewentualne zintegrowanie nowej
dynamiki. Po 15 latach dziatania sit deflacyjnych prezesi
i dyrektorzy finansowi muszg obecnie dostosowac
sie do otoczenia, w ktérym w ramach proceséow
budzetowania negocjuje sie i renegocjuje podwyzki cen
na rok 2022 (co wymaga zmiany sposobu myslenia).
Jak dotad nasze anegdotyczne dowody wskazuja
na to, ze reshoring i krétkoterminowe dostosowania
tancuchdéw dostaw (np. przeniesienie produkcji trampek
z Wietnamu do Indonezji) majg charakter raczej
ulotny. Zauwazylismy, ze na poziomie sektorowym
w Europie przetozenie byto bardzo stabe w sektorach
konsumenckim, materiatowym i przemystowym
(zwtaszcza w transporcie). Detalistom (spozywczym
i pozostatym) grozi zanizanie marz. Z drugiej strony,
sektor konsumencki, media luksusowe, opakowania
i niektdére obszary sektora technologicznego wykazuja
silng pozycje przetargowa w zakresie ustalania cen.
Sektor farmaceutyczny ma inng sytuacje: ze wzgledu
na w wysokim stopniu regulowane ceny ma on stabg
pozycje przetargowa w zakresie ich ustalania, ale jeszcze
nie boryka sie z problemem wyzszych cen czynnikow
produkcji. Podsumowujac, inflacja bedzie dominowac
przez wiekszos¢ 2022 roku. Przetozenie PPl na CPI
bedzie prawdopodobnie ttumic¢ zyski przedsiebiorstw,
a zatem pozycja przetargowa w zakresie ustalania
cen bedzie mie¢ kluczowe znaczenie. Dostrzegamy
konkretne ryzyko bessy dla aktywow ryzykownych
w pierwszej potowie 2022 roku, co uzasadnia nasza
decyzje 0 zmnigjszeniu ekspozycji na akcje do neutralnej.

Podwyzszona inflacja prognozowana na wieksza czes¢ 2022r.
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Source: Amundi Research, 20 December 2021. PPI - Producer Price Index, a measure of inflation at company level. CPI -
Consumer Price Inflation, a measure of inflation faced by end-consumers. "Including in the basket, a larger exposure to EM
currencies than DXY; 2 We forecast operating EPS for S&P500 growth at 7%, 12M forward earnings; 3 3% appreciation over the

next 6M; * When we recommend staying cautious.
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PORTFELE
ZROZNICOWANE

Globalna ekspansja trwa nadal posrod wyzwan
dla wzrostu gospodarczego, jakie stwarza nowy
wariant, jastrzebia postawa Fedu i presja inflacyjna,
co potwierdza nasze poglady o stagflacji. W potgczeniu
z pewnym taktycznym ostabieniem dynamiki akcji,
powstrzymuje nas to przed przyjeciem bardziej
ofensywnego stanowiska w zakresie nastawienia
do ryzyka. Jednak to, ze banki centralne wykazuja
pewien stopier opdznienia w stosunku do postepow
inflacji, rowniez nie uzasadnia strukturalnego
ograniczania ryzyka. Dlatego tez inwestorzy powinni
wycofywac sie z obszardw, ktére mogg byc dotkniete
pogorszeniem nastawienia do ryzyka, i szukac zaréwno
taktycznych, jak i dtugoterminowych okazji, ktore
moga pojawic sie w wyniku zawirowan rynkowych
(np. na rynku obligacji skarbowych). Nalezy tego
dokona¢ w sposob zasadniczo neutralny pod
wzgledem ryzyka oraz stosujgc aktywne i dobrze
zdywersyfikowane podejscie. Inwestorzy musza
utrzymywac wystarczajgce zabezpieczenia w celu
ochrony ekspozycji na akcje/obligacje korporacyjne.

A

Matteo GERMANO,
Szef ds. portfeli zréznicowanych

Koncepcje, ktérych stusznos¢ jest dla nas wysoce
prawdopodobna

W odniesieniu do akcji z rynkéw rozwinietych
i wschodzacych utrzymujemy nasze neutralne
nastawienie, ale tez nadal ,kupujemy na dotku”,
bez zwiekszania poziomu ryzyka. Zastanawiamy sie
rowniez i analizujemy, jakie poziomy beda dobrymi
punktami wejscia, aby selektywnie wykorzystac
niedawng korekte na wybranych rynkach (takich
jak Japonia), ktére nie nadazajg za ozywieniem
i sg atrakcyjnie wyceniane. Jesli chodzi o Stany
Zjednoczone, gdzie dgzymy do minimalizacji ryzyka
asymetrycznego, uwazamy, ze instrumenty pochodne
moga stanowic¢ skuteczne rozwigzanie pozwalajace
czerpac korzysci z ruchow wzrostowych akgji. Poza
tym pozostajemy $Swiadomi krétkoterminowej
stabosci Chin i innych rynkéw wschodzacych,

Biorac pod uwage nasze
0golne neutralne nastawienie,
preferujemy rotacje ryzyka
(w przeciwieristwie do jego
zwiekszania), aby skorzystac
Z ostatnich ruchdw na rynku —

na ktore moze wptynac zaciesnianie polityki przez
ha przyk/ad W,orzypao’ku Fed. Zamiast tego koncentrujemy sie na obszarach,
obligacji korporacyjnych ktére oferuja solidne mozliwosci w diugim terminie.
k/asy /nwestycy/he/ W segmencie instrumentéw statodochodowych

utrzymujemy krétka duracje w Stanach
Zjednoczonych i Europie, ale pozostajemy
elastyczni. Jestesmy obecnie ostrozni, zwtaszcza
w przypadku 5-letnich niemieckich obligacji
skarbowych. Ostatni spadek rentownosci
spowodowany obawami zwigzanymi z wariantem
omikron byt nadmierny i szczegdlnie ekstremalny
dla krzywej rentownosci instrumentdéw z rdzenia
strefy euro. W rezultacie nagta przecena rentownosci
najbardziej dotkneta papiery 5-letnie i krzywe
0 wyzszym segmencie krétkoterminowym, poniewaz
wczesniej uwzgledniaty one szybsza normalizacje
polityki pienieznej banku centralnego. Po drugie,
chociaz uwazamy, ze dtugoterminowe podstawy
wioskiego wzrostu gospodarczego sa silne, istniejg

Amundi Cross Asset - przekonania

Szukajcie punktow wejscia w wysokiej jakosci
obligacjach korporacyjnych i akcjach

pewne zrédta krotkoterminowej niepewnosci
zwigzane z mozliwym wptywem nowego wariantu
koronawirusa. Dlatego tez staliSmy sie nieco bardziej
ostrozni w stosunku do BTP. Zamiast nich inwestorzy
moga preferowac taktyczne mozliwosci w zakresie
obligacji korporacyjnych klasy inwestycyjnej
w euro, aby utrzymad ogdlny budzet ryzyka
w rownowadze. Wsparcie EBC i korzystne czynniki
techniczne (ograniczona podaz w pierwszej potowie
2022 r.) nadal wspierajg obligacje korporacyjne
(zaréwno klase inwestycyjna, jak i instrumenty
wysokodochodowe), ktére pozostajg Zrédtem
dochodu, ale utrzymujemy podejscie selektywne.
Ponadto niedawne pogorszenie nastawienia do
ryzyka na rynku obligacji klasy inwestycyjnej
ze strefy euro nie jest uzasadnione. Po trzecie,
podchodzimy mniej konstruktywnie do chinskiego
dtugu publicznego ze wzgledu na czynniki ryzyka
dla lokalnej waluty (gtéwnie w stosunku do
dolara) oraz zawirowania na rynkach krajowych
obligacji korporacyjnych. Nadal jednak uwazamy,
ze chinski dtug oferuje dtugoterminowe korzysci
dywersyfikacyjne dla portfeli miedzynarodowych.
Podtrzymujemy neutralne nastawienie do obligacji
z rynkéw wschodzacych. W przypadku walut
rozwoj sytuacji gospodarczej na $Swiecie nadal
wspiera podejscie oparte na wartosci wzglednej.
W Wielkiej Brytanii monitorujemy rozwdj
sytuacji w zwigzku z kryzysem zdrowotnym, ale
pozostajemy umiarkowanie pozytywnie nastawieni
do pary GBP/CHF, poniewaz frank jest najbardziej
przewartosciowang waluta G10. Nasze przekonanie
nie jest silne ze wzgledu na pogarszajace sie
otoczenie gospodarcze Wielkiej Brytanii, utrzymujace
sie niedobory i kwestie zwigzane z Brexitem. Czynniki
te, w potaczeniu z wysokimi cenami energii i inflacja,
pozwalajg nam utrzymacd pozycje defensywng na
GBP w stosunku do EUR i USD.

W przypadku rynkéw wschodzacych podtrzymujemy
nasze konstruktywne nastawienie do pary RUB/EUR,
poniewaz rosyjska waluta jest odporna na wahania,
biorgc pod uwage atrakcyjne wyceny, niska
wrazliwos¢ na czynniki zewnetrzne i jastrzebi ton
rosyjskiego banku centralnego, cho¢ pozostajemy
czujni, jesli chodzi o napiecia geopolityczne
w stosunkach z Europa i Stanami Zjednoczonymi.
W Azji podtrzymujemy konstruktywne nastawienie do
pary CNH/EUR, biorgc pod uwage rosnace znaczenie
Chin w handlu azjatyckim i ich coraz wieksza role
w gospodarce Swiatowej.

Czynniki ryzyka i hedging

Prawdopodobienstwo wyzszej inflacji i ryzyko
btednej polityki pozostaja wysokie. Zalecamy, aby
inwestorzy utrzymywali zabezpieczenia na akcjach
7 krajow rozwinietych i amerykanskich funduszach
hedgingowych w celu ochrony przed ekstremalnym
ryzykiem.

Zmiana 1-miesieczna - - -
Akcje
Obligacje korporacyjne
Duracja
Ropa naftowa
Ztoto

0 + ++ +++
|
|
|
|

Zrodto: 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 odzwierciedlaj

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

(6B = chiriskie obligacje skarbowe, EM = rynki wschodzace, PBoC/ChBL= Chiriski Bank Ludowy, FX = rynek walutowy, 1G = klasa inwestycyina, HY = instrumenty wysokodochodowe, (Bs = banki centralne, BTP = wioskie obligacje skarbowe, EMBI = indeks obligacji z rynkéw wschodzacych

Dokument przeznaczony wytacznie dla klientéw profesjonalnych, podmiotéw swiadczacych ustugi z zakresu inwestycji oraz wszelkich innych specjalistow z branzy finanséw. -
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Choc u progu 2022 r.
obserwujemy bardzigj
Jastrzebig postawe
Fedu, szerzej rozumiane
stanowisko polityczne
prawdopodobnie
pozostanie fagodne

Fed, problem inflacji i obawy zwigzane

z omikronem

Ewolucja cyklu pandemicznego, spowolnienie wzrostu
gospodarczego i inflacja (popyt/koszty) beda
determinowac reakcje bankéw centralnych. Ten ostatni
czynnik byt kluczowy dla Fedu, biorac pod uwage presje
polityczna i ,dominacje fiskalng”, ktéra popchneta go
do przyspieszenia programu taperingu i podniesienia
prognozy podwyzek stép w 2022 roku. Nadal jednak
uwazamy, ze Fed postrzega inflacje jako przejsciowa —
nawet jesli juz tego nie komunikuje — poniewaz jego
dtugoterminowe prognozy stép procentowych nie
ulegty zmianie. Dziatania Fedu beda wiec wpisywaty
sie w scenariusz ,umiarkowanego zaniedbywania”
w odniesieniu do inflacji. Dla inwestoréw oznacza to,
ze bedq musieli szuka¢ dochoddéw na rynku obligacji
korporacyjnych, ale bez zwiekszania bety swojego
portfela — skupiajac sie na segmentach, w ktérych spready
wzrosty. Nalezy skoncentrowac sie na generowaniu alfy
poprzez podejscie oddolne i dobdr korzystnie wycenionych
obligacji z rynkdw wschodzacych i z peryferii strefy euro.

Swiatowe i europejskie instrumenty
statodochodowe

Utrzymujemy ostrozne, ale elastyczne nastawienie do
duracji w Stanach Zjednoczonych oraz krajach spoza
peryferii strefy euro, ale pozostajemy konstruktywni
w stosunku do obligacji z peryferii strefy euro w $rednim
terminie — dotyczy to réwniez Wtoch (z ostroznym
podejsciem do krétkoterminowej niepewnosci). Jesli chodzi
o obligacje indeksowane inflacja na progu rentownosci,
monitorujemy wyceny w Stanach Zjednoczonych (obecnie
mniej konstruktywne) i w Europie, do ktorej nie jestesmy
juz pozytywnie nastawieni. Poza tym szukamy mozliwosci
przenoszenia ryzyka na rynku obligacji korporacyjnych,
przyjmujac umiarkowanie konstruktywne podejscie,
cho¢ uwazamy, ze inwestorzy powinni bardziej skupic sie
na wynikajacej ze specyficznych czynnikdw o charakterze
lokalnym badz indywidualnym ekspozycji na instrumenty
Srednioterminowe, w oparciu o przekonania takie jak
dtug podporzadkowany (zaréwno inwestycyjny, jak
iwysokodochodowy) oraz spotki finansowe, przemystowe
i dziatajace w sektorach cyklicznych. Instrumenty
wysokodochodowe oferujg mozliwosci selektywnego
rozgrywania motywu kompresji spreaddw, ale nalezy
monitorowac ptynnosc (lepsza ptynnosc w styczniu).
Unikamy jednak instrumentéw o dtugim terminie do
wykupu oraz spoétek, ktore beda prawdopodobnie
angazowac sie w relewarowanie lub wykupy lewarowane.
Unikamy réwniez sektoréw konsumenckiego,
transportowego i chemicznego. Ogdlnie rzecz biorac,
szukamy zwyciezcow w Srodowisku rosngcych stop
bazowych, wynagrodzen i cen surowcow.

Instrumenty statodochodowe ze Stanéw
Zjednoczonych

Uwazamy, ze ryzyko istotnego spowolnienia gospodarkijest
niskie, poniewaz dostrzegamy wiele pozytywnych bodzcéw
i dobrg dynamike. Ryzyko inflacji i ryzyko zwigzane z Covid
utrzymuija sie jednak w kontekscie napietej sytuacjinarynkach
pracy, waskich gardet w faricuchach dostaw i silnego popytu
konsumpcyjnego. W potaczeniu z polityczng presja na Fed
i uznaniem, ze inflacja nie ma charakteru przejsciowego,
zachecito to bank centralny do przyspieszenia taperingu.
Oczekujemy umiarkowanego wzrostu stop procentowych,
co pozwala nam utrzymac defensywne podejscie do duracii.
Z drugiej strony, utrzymujemy minimalng ekspozycje
na obligacje skarbowe indeksowane inflacjg. Zamiast
tego staramy sie generowac alfe na rynkach obligacji
korporacyjnych, gdy wyceny i fundamenty poszczegdinych
emitentéw sq atrakcyjne — kluczowe znaczenie ma
jednak ptynnos¢. Uwazamy rowniez, ze instrumenty
pochodne oferujg selektywne mozliwosci zarzadzania
ekspozycja na klase inwestycyjna oraz instrumenty
wysokodochodowe. Ponadto silny wzrost dochoddw
i wysokie stopy oszczednosci powinny nadal wspierac rynki
mieszkaniowe, co potwierdza nasza pozytywna opinie na
temat instrumentéw sekurytyzacyjnych.

Obligacje z rynkéw wschodzacych

Obligacje z rynkéw wschodzacych pozostajg obszarem
zainteresowania, poniewaz wzgledne wyceny niektorych
z nich sa atrakcyjne. Dtug i waluty rynkéw wschodzacych
stojg jednak w obliczu wyzwar), takich jak rosnace stopy
procentowe w Stanach Zjednoczonych lub sytuacja
w Chinach (restrukturyzacja przedsiebiorstw)ijej potencjalne
oddziatywanie na rynki miedzynarodowe. Podtrzymujemy
przewazenie instrumentéw wysokodochodowych
w stosunku do klasy inwestycyjnej, z preferencia dla dtugu
w twardej walucie i wysoce selektywnym podejsciem do
dtugu w walucie lokalnej. Pozostajemy jednak ostrozni
w przypadku Brazylii i Turcji (ze wzgledu na specyficzne
czynniki ryzyka o charakterze lokalnym).

Waluty

Podtrzymujemy pozytywne nastawienie do USD,
ale obnizamy rekomendacje dla GBP pomimo ostatniej
podwyzki stop Banku Anglii, biorac pod uwage niepewnosé
wokot sytuacji zwigzanej z Covid i potencjalne komplikacje
zwigzane z Brexitem. Na rynkach wschodzacych Chinski
Bank Ludowy zasygnalizowat swdj zamiar wstrzymania
sie z aprecjacjia RMB. Poza tym jestesmy konstruktywnie
nastawieni do IDR, INR i RUB, jednoczesnie uwaznie
obserwujac napiecia geopolityczne.

Rozbieznos¢ pomiedzy wskaznikami inflacji, pomimo jastrzebiego tonu Fedu
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Source: Amundi, Bloomberq, as of 17 December 2021. CPI data is monthly.
GFI= globalne instrumenty statodochodowe, GEMs/FM FX = waluty z globalnych rynkow wschodzacych, HY = instrumenty wysokodochodowe, 1G = Klasa inwestycyjna, EUR = euro, UST = obligaie
Skarbowe Standw Zjednoczonych, RMBS = papiery wartosciowe zabezpieczone hipotekami mieszkaniowymi, ABS = papiery wartosciowe zabezpieczone aktywami, HC = twarda waluta, LC = waluty
lokalne, CRE = nieruchomosci komercyjne, CEE = Europa Srodkowo-Wschodhia, JGs = faporiskie obligacje skarbowe, £Z = strefa euro, BoP = bilans pfatniczy.

6- Dokument przeznaczony wytacznie dla klientéw profesjonalnych, podmiotéw $wiadczacych ustugi z zakresu inwestycji oraz wszelkich innych specjalistow z branzy finanséw.
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Zjednoczonych

Rynki maskujg wielkie podziaty:
segment wartosci kontra
segment wzrostu/technologii;
koncentracja kapitatu na
duzych, przewartosciowanych
spotkach kontra reszta rynku;
SpOtki z sitq przetargowa

w zakresie ustalania cen kontra
reszta. Jest to podatny grunt
dla selekcji oddolney.

Rozgrywanie wielkiego podziatu

Ocena ogdlna

Uwazamy, ze U progu nowego roku popyt
nadal ma sie dobrze — ze wzgledu na wysoKki
poziom zatrudnienia, wzrost ptac i skumulowane
oszczednosci — i jest wspierany przez pozytywne
impulsy fiskalne w Europie (Zielony tad) oraz
Stanach Zjednoczonych. Z drugiej strony, sytuacja
w zakresie Covid nadal sie rozwija, poniewaz
wariant omikron doprowadzit do realizacji zyskow
w segmentach, w ktérych wyceny sg zbyt wysokie.
Biorac pod uwage, ze koncentracja rynku jest rowniez
wysoka, niewielka czes¢ rynku w coraz wiekszym
stopniu odpowiada za ogromne zyski. Dlatego
tez selektywnos¢ jest kluczem do identyfikacji
zwyciezcoOw w czasie, gdy rozproszenie wycen jest
duze. Mimo to nalezy przyznac, ze przenoszenie
rosnacych kosztow produkcji na konsumentéw nie
moze trwac wiecznie. Szukamy wiec firm z duza sita
przetargowa w zakresie ustalania cen uzyskang dzieki
pozycjonowaniu na rynku, wtasnosci intelektualnej
itp., a ponadto zachowujemy rownowage.

Akcje europejskie

Utrzymujemy réwnowage na rynkach oferujacych
mozliwosci selektywnego doboru akcji
w segmentach wartosciowych i defensywnych, takich
jak opieka zdrowotna. Na drugim biegunie pozostajg
spotki cykliczne (przemystowe z ekspozycja na
supercykl budowlany) oraz finansowe (banki).
Pozytywnie podchodzimy rowniez do spotek
zwigzanych z ponownym otwarciem gospodarczym,
ktére maja obecnie atrakcyjne wyceny i oferuja
wysoka stope dywidendy. Zachowujemy jednak
ostroznos¢ w stosunku do akcji wymagajgcych
przyjecia podejscia dtugoterminowego, sektora
technologicznego (nieco mniej defensywny)
i sektora dobr luksusowych, cho¢ zwracamy tez
uwage na okazje zwigzane z zanizonymi wycenami
rynkowymi. Nasze ogdlne stanowisko sktania
sie ku normalizacji, ale stale oceniamy wptyw
inflacji i zmieniajacej sie sytuacji w zakresie Covid
na marze przedsiebiorstw w dtuzszym okresie.
W tym celu ktadziemy szczegdlny nacisk na site
bilansu, potencjat poprawy w zakresie istotnych
z finansowego punktu widzenia wskaznikow
ESG (ochrony srodowiska, odpowiedzialnosci
spotecznej i tadu korporacyjnego) oraz mozliwosc
inwestowania w spotki zanim pojawi sie premia
z tytutu ESG.

Akcje ze Standéw Zjednoczonych

Fed przyspiesza ograniczanie luzowania ilosciowego,
ale w niektdérych segmentach rynku panuja euforyczne
nastroje — na przyktad w sektorze technologicznym,
gdzie wzgledne wyniki sektora w stosunku do
szerszego indeksu S&P osiggnety szczyt z czaséw barki
internetowej. Jest to jeden z kluczowych czynnikéw
ryzyka (ryzyko koncentracji), poniewaz wyniki
niektorych spotek o duzej kapitalizacji przy¢miewaja
rynki. Z drugiej strony, podczas gdy spotki osiggaja
rekordowe marze, my skupiamy sie bardziej na trwatosci
tych narzutow — a ta zalezy od pozycji przetargowej firm
w zakresie ustalania cen. Po usunieciu waskich gardet
w dostawach firmy z ograniczong pozycja przetargowa
w zakresie ustalania cen moga odczu¢ erozje marz.
Utrzymujemy podejscie selektywne, poniewaz sadzimy,
7e nalezy preferowac wartos¢, jako ze wzgledne wyceny
tego segmentu w stosunku do segmentu wzrostu sg
obecnie ekstremalne. Ponadto inwestorzy powinni
zmieni¢ alokacje portfeli w kierunku obszaréw mniej
narazonych na ryzyko inflacji, obecnie ignorowane
przez rynki. Dlatego tez przedktadamy dobodr akcji
nad kierunek rynku i koncentrujemy sie na czynnikach
wptywajacych na poszczegodlne spodtki. Na poziomie
sektorowym preferujemy wysokiej jakosci cykliczne
akcje z segmentu ,wartosci”, ale podchodzimy ostroznie
do spotek o wysokiej dynamice/wzroscie oraz do akdji
wymagajacych przyjecia perspektywy dtugoterminowej.
Jestesmy réwniez nastawieni defensywnie do
tradycyjnych sektoréw o obnizonym ryzyku (branza
odziezowa, przedsiebiorstwa uzytecznosci publicznej),
poniewaz potencjalnie wyzsze realne stopy procentowe
moga wptynad na nastroje.

Akcje z rynkéw wschodzacych

Atrakcyjne wyceny wzgledne w zréznicowanym
bloku rynkéw wschodzacych stwarzaja mozliwosci
z perspektywy oddolnej. Cho¢ krotkoterminowe
perspektywy Chin nie sg jasne ze wzgledu na
watpliwosci co do skali spowolnienia, stanowisko
rzadu w 2022 r. wyglada na bardziej wspierajace niz
w 2021 r. Najbardziej preferowane przez nas rynki
to Rosja (strukturalny popyt na energie i surowce),
Indie (korzystajace na spowolnieniu w Chinach, ale
coraz drozsze) i Wegry. Na poziomie sektorowym
preferujemy spoétki z sektorow dobr luksusowych
i energii, a ponadto utrzymujemy preferencje dla
segmentu ,wartosci” w stosunku do segmentu
L,Wzrostu”.

Roznica miedzy ,,wzrostem” i ,wartoscig” osigga wartosci ekstremalne.
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Tristan PERRIER,
Poglady globalne

Wy pytacie, my odpowiadamy

Nasz zespot Global Views probuje odpowiedzieé na niektére z pytan czesto zadawanych

przez naszych klientow.

Jakie beda kluczowe wydarzenia polityczne w UE w 2022 r.?

Szereg zaplanowanych wyboréw na szczeblu
krajowym bedzie wigzat sie z umiarkowang
niepewnoscia. Cho¢ moga one wprowadzi¢ na scene
polityczng nowe twarze, to raczej nie spowodujg
gwattownych zmian w stosunku do obecnego,
generalnie proeuropejskiego i przyjaznego rynkowi
stanowiska rzadéw duzych panstw UE.

Wazne zmiany w tym kierunku miaty juz miejsce
w 2021r. — nalez tu wymieni¢ przede wszystkim:

1. Utworzenie w lutym we Wtoszech gabinetu
Mario Draghiego (bytego prezesa Europejskiego
Banku Centralnego (EBC), postrzegane jako
kluczowy czynnik w przekonaniu rynkdéw i krajow
Europy Pétnocnej, ze Wtochy dobrze wykorzystaja
fundusz stymulacyjny Next Generation EU (NGEU)
i przeprowadzg oczekiwane reformy.

2.Wrzesniowe wybory parlamentarne
w Niemczech, w wyniku ktérych wytoniony zostat
tréjpartyjny rzad (Socjaldemokraci + Zieloni +
wolnorynkowa FDP), uwazany za nieco bardziej
przychylny dalszej integracji europejskiej niz
poprzedni (Angeli Merkel).

Pierwsza potowa 2022 r. uptynie w szczegdlnosci

pod znakiem wyboréw we Wtoszech i Francji.

Styczniowe wybory prezydenckie we Wtoszech
(w drodze gtosowania parlamentarnego) moga
wywotac pewne zaktécenia, ale prawdopodobnie nie
spowoduja radykalnych zmian. Na tym etapie nie jest
jasne, czy w drodze wczesniejszego porozumienia
miedzy partiami politycznymi uda sie znalez¢
wiekszos¢, ktora z tatwoscig zatwierdzitaby nastepce
obecnego prezydenta Sergio Mattarelli. Chociaz sam
Draghi moégtby najprawdopodobniej uzyskac gtosy
niezbedne do objecia stanowiska nowego prezydenta
(w istocie niedawno zasugerowat, ze mogtby
zaakceptowac te nowa role), zmiana na stanowisku
premiera oznaczataby koniecznos¢ utworzenia
nowego rzadu, co wigzatoby sie z ryzykiem, ze bytby
on staby i doprowadzitby do przedterminowych
wybordw parlamentarnych, przed zaplanowanym
na czerwiec 2023 r. gtosowaniem. Jest jednak
prawdopodobne, ze w obecnym krytycznym
okresie dla odbudowy kraju i jego wizerunku
w Europie wiekszos¢ witoskich sit politycznych
bedzie opowiadac sie za kontynuacja. W rezultacie
najbardziej prawdopodobne sg nastepujace
scenariusze: 1/ Draghi obejmuje stanowisko
prezydenta, jednoczesnie uzgadniajac z wiekszoscia
partii nastepce na stanowisko premiera, ktéry
utrzyma obecna polityke do nastepnych wyborow.
2/ Partie generalnie zgadzajg sie na nowego
prezydenta (lub reelekcje Mattarelli, gdyby ten
zmienit decyzje o rezygnacji z ubiegania sie o kolejng
kadencje), co oznacza, ze Draghi powinien pozostac
na dotychczasowym stanowisku. Oba scenariusze
moga byc¢ postrzegane przez rynkijako pozytywne.

Cykl wyborczy we Francji (wybory prezydenckie
w dniach 10 i 24 kwietnia oraz wybory parlamentarne
w dniach 12 i 19 czerwca) réwniez nie powinien
doprowadzi¢ do radykalnej zmiany. Dwa najbardziej
prawdopodobne wyniki to reelekcja Emmanuela
Macrona lub jego przegrana z reprezentujaca
tradycyjng prawice Valérie Pécresse. W obu
przypadkach w wyniku wyboréw parlamentarnych
wytoniona zostataby centroprawicowa lub
umiarkowanie prawicowa wiekszos¢ lub koalicja.
O ile szczegodty polityki Emmanuela Macrona
i Valérie Pécresse moga miec rézne implikacje dla
francuskiej gospodarki w dtuzszej perspektywie,
to oba projekty sa postrzegane jako proeuropejskie
(cho¢ w przypadku Macrona nieco bardziej)
i zgodne z oczekiwaniami rynku. Faktem jest,
ze sam proces wyborczy moze wywota¢ pewne
napiecia na rynkach — zwtaszcza ze partie skrajnie
prawicowe sa silne w sondazach, a jedna z nich
prawdopodobnie przejdzie do drugiej tury wyboréw
prezydenckich, podczas gdy partie lewicowe sa
bardzo stabe i podzielone. Jest jednak jest bardzo
mato prawdopodobne, aby jedna z dwdch skrajnie
prawicowych partii wygrata drugg ture. Ponadto,
biorgc pod uwage, ze skrajna prawica usuneta Frexit
ze swojego programu, rynki beda prawdopodobnie
mniej zaniepokojone niz w przypadku wyboréw
w 2017 roku.

Kolejnym wydarzeniem, na ktoére warto
zwrdci¢ uwage, beda przedterminowe wybory
parlamentarne w Portugalii, ktére odbeda
sie 30 stycznia. Wybory te ogtoszono po tym,
jak w pazdzierniku parlament odrzucit budzet
zaproponowany przez mniejszosciowy rzad
socjalistow, co utrudnito m.in. korzystanie z funduszy
NGEU. Najnowsze sondaze wskazujg na zwyciestwo
Partii Socjalistycznej premiera Anténio Costy, cho¢
bez wiekszosci, a takze na silng pozycje skrajnej
prawicy (do niedawna niestanowigcej znaczacej
sity politycznej). Biorac jednak pod uwage dobre
wyniki kraju w zakresie wdrazania zalecanych
przez UE reform (ktére nie zostaty cofniete pomimo
parlamentarnego sojuszu partii socjalistycznej
ze skrajna lewicq) oraz ogdlnie proeuropejskie
stanowisko wiekszosci partii, mozna sie spodziewac,
ze wybory te raczej nie wywotajg znaczacych napiec
na rynku.

Jesli chodzi o kraje UE spoza strefy euro, to wybory
powszechne na Wegrzech (ich data zostanie
potwierdzona w kwietniu lub maju) moga przyniesc
zZnaczace zmiany, poniewaz premier Viktor Orban,
ktorego polityka czesto byta sprzeczna z polityka
wiekszosci w UE, ma obecnie do czynienia
Z powaznym wyzwaniem, jakim sg dobre wyniki
sondazowe proeuropejskiej Zjednoczonej Opozycji
pod przewodnictwem umiarkowanego prawicowca
Pétera Marki-Zaya.

Czy europejska Unia Rynkow Kapitatowych poczyni postepy w 2022 roku?

W | potowie 2021 r. rynki kapitatowe zwiekszyty
podaz finansowania dla przedsiebiorstw.
Rynki dtugu ESG w UE rozwijaty sie w szybkim
tempie. Utrzymuje sie jednak luka kapitatowa,
a rynki instrumentow sekurytyzacyjnych ulegty

ostabieniu. Rynki kapitatowe w Europie nadal sg
zbyt rozdrobnione. Dobra wiadomoscig jest rozwoj
Unii Rynkow Kapitatowych. 25 listopada Komisja
Europejska ogtosita pakiet srodkéw majacych
na celu poprawe zdolnosci przedsiebiorstw do
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pozyskiwania kapitatu w catej UE. W praktyce srodki
te zapewnig inwestorom lepszy dostep do danych
o spo6tkach/transakcjach, zacheca do inwestycji
dtugoterminowych, utatwig transgraniczng sprzedaz
funduszy, poprawia powigzania miedzy spdtkami
a inwestorami w UE oraz dostep przedsiebiorstw
do finansowania, a takze rozszerza mozliwosci
inwestycyjne dla inwestorow. Pogtebienie Unii
Rynkéw Kapitatowych jest wiec widoczne
w perspektywie 2022 roku. Zgodnie z planem
dziatania z wrzesnia 2020 r. Komisja ogtosita,
ze w 2022 r. podejmie dalsze dziatania w ramach
Unii Rynkow Kapitatowych, obejmujace inicjatywe
dotyczaca niewyptacalnosci przedsiebiorstw.

Jest to dobry moment dla UE: potaczenie nowego
otoczenia polityczno-instytucjonalnego, wdrozenia
NGEU, rewizji zasad fiskalnych (patrz nasza publikacja
w pazdziernikowym Cross Asset) oraz pogtebienia
Unii Rynkéw Kapitatowych pozwoli na osiggniecie
wiekszej elastycznosci w zakresie policy mix, utatwi
rzeczywistg konwergencje gospodarek i wzmocni

integracje finansowa. W ostatecznym rozrachunku
srodki te powinny wspiera¢ odpornosc strefy euro
i poprawiac alokacje oszczednosci.

Sytuacja polityczna w Europie jest w tym roku
wyjatkowa. Po raz pierwszy od narodzin euro
przywodcy trzech najwiekszych panstw strefy euro
tak dobrze orientujg sie w europejskich kwestiach
instytucjonalnych (Unia Rynkoéw Kapitatowych, unia
bankowa i reguty fiskalne). W zwigzku z objeciem
przez Francje rotacyjnego przewodnictwa w UE
w pierwszej potowie roku Emmanuel Macron ma
wyjatkowg okazje, by pchnac¢ do przodu europejska
agende.

Jesli mu sie powiedzie, NGEU bedzie mie¢ wieksze
szanse stac sie w nadchodzacych latach trwatym
instrumentem, ktéry moze utatwi¢ wielka zielong
i cyfrowa transformacje. Ponadto rotacyjna
prezydencja francuska pozytywnie wptywa na
nastroje inwestorow zagranicznych, a zatem
powinna pomaoc przyciggnac kapitat do Europy.

Czy w 2022 roku, po dobrych wynikach w 2021 roku, prawdopodobieristwo

spadkow na rynku akcji jest wieksze?

Rok 2021 uptynat pod znakiem dobrych wynikéw
indeksow akcjii wielu inwestoréow zywi obawy zwigzane
z wycenami rynkowymi oraz ryzykiem gwattownej
korekty w 2022 roku. Czy jednak prawda jest, ze gdy
rynki akcji majg za soba dobry rok, to w kolejnym
roku spadajg? Krotko méwigc: nie. Jesli spojrzymy na
roczne stopy zwrotu z gtéwnych indekséw gietdowych
(MSCI World, MSCI AC World, S&P500 lub Dow
Jones Industrials) od momentu ich opublikowania,
prawdopodobienstwo drugiego roku pozytywnych
wynikow jest srednio bliskie 70%, przy niewielkim
rozproszeniu poziomoéw prawdopodobienstwa
pomiedzy indeksami. Dodanie warunku, zgodnie
z ktérym wyniki za pierwszy rok przekraczaty 8%,
obniza nieco to prawdopodobieristwo do okoto 66%,
a dla wszystkich indeksow przekracza ono 60%, gdy

stopa zwrotu za poprzedni rok przekraczata 15%".
Dlatego wtasnie obawa o to, ze rynki akcji sg bardziej
sktonne do spadkéw, gdy maja za soba dobry rok, jest
statystycznie nieuzasadniona. W rzeczywistosci istnieje
znacznie wieksza szansa na to, ze pozytywna dynamika
utrzyma sie. Jest to swego rodzaju inercja — ,Sifa
rozpedu”. Nie oznacza to, ze akcje z catg pewnoscig
zakoncza rok 2022 na plusie, a jedynie ze dobre wyniki
za rok 2021 nie s same w sobie powodem do przyjecia
negatywnej postawy. Istnieje wiele innych powoddéw,
dla ktérych rynki akcji mogg sie ostabi¢ w 2022 r,
w tym ryzyko zwigzane z Covid, wyceny oraz jastrzebie
nastawienie bankdéw centralnych. Na poczatku roku
firma Amundi jest neutralnie nastawiona do tej klasy
aktywow. Ale jesli akcje spadng, to nie tylko dlatego,
ze W zesztym roku poszty w gore...

1 0to przyktad: Od 1987 r. indeks MSCI World ,wyszedt na plus” w 34 latach (z 46). W ciagu 25 lat byt on dodatni po
dodatnim roku poprzednim. Tak wiec prawdopodobieristwo, ze w kontekscie tej konkretnej probki historycznej
00 pozytywnym roku pojawi sie kolejny pozytywny wynik, wynosi 73,5% (25/34). Indeks osiagnat wynik >+8%
w 26 latach (z 46). W 19 latach byt on dodatni po osiagnieciu w poprzednim roku wyniku >+8%. W rezultacie
prawdopodobieristwo, ze w kontekscie tej konkretnej probki historycznej po roku z wynikiem powyzej 8% pojawi

sie wynik pozytywny, wynosi 73% (19/26).

1/ Prawdopodobieristwo osiagniecia pozytywnych wynikéw w roku 2 po osiagnieciu

pozytywnych wynikéw w roku 1
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Dlaczego realne stopy procentowe sg tak ujemne i dlaczego jest to problem?

Realne stopy procentowe definiuje sie zazwyczaj jako
réznice miedzy stopami procentowymi (na przyktad
rentownoscia 10-letnich obligacji) a inflacjg w ujeciu

rocznym. Ta zaleznos¢, znana jako rownanie Fishera,
pokazuje site nabywcza tegorocznego kuponu obligacii.
W teorii rynek obligacji bierze pod uwage obserwowany
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i przyszty realny wzrost gospodarczy oraz inflacje.
Dlatego tez realne stopy procentowe odzwierciedlajg
zaréwno perspektywy wzrostu, jak i preferencje czasowe.

W momencie pisania tego tekstu realna stopa
procentowa dla 10-letnich obligacji skarbowych
Stanoéw Zjednoczonych, przy uwzglednieniu biezacej
inflacji, wynosi -5,4%, zas realna stopa oprocentowania
niemieckich obligacji 10-letnich wynosi -5,3%. Liczby
te sugerujg, ze w ciggu najblizszych 10 lat wzrost
bedzie ujemny. Mogtyby one réwniez odzwierciedlac
przekonanie inwestoréw, ze inflacja nie bedzie trwata.
Wykorzystujac oczekiwania inflacyjne (kontrakty
forward)?, mozemy wyeliminowac wptyw tej zmiennej —
w przypadku 10-letnich obligacji skarbowych
otrzymujemy woéwczas -1% oraz -2,2% dla niemieckich
Bundow. Fed z Cleveland publikuje serie 10-letnich
realnych stép procentowych amerykanskich obligacji
skarbowych, ktéra wykorzystuje bardziej ztozony model
obejmujacy dane inflacyjne, swapy inflacyjne oraz oparte
na ankietach wskazniki oczekiwan inflacyjnych (szacunki
stopy inflacji w ciggu nastepnych 30 lat). W publikacji
tej stwierdzono, ze obecnie realne stopy procentowe sg
ujemne. W najnowszej historii zdarzato sie to tylko po
wielkim kryzysie finansowym lat 2007-2008, podczas
Jnieskoriczonego luzowania ilosciowego” Fedu (byto
to okreslenie trzeciej rundy luzowania ilosciowego,
zZwigzane z jej otwartym charakterem) oraz podczas
kryzysu strefy euro. Dtuzsza historia rynkéw pokazuje,
ze realne stopy procentowe byty rowniez ujemne
w okolicach dwadch szokdw naftowych, kiedy inflacja
bardzo gwattownie wzrosta, a takze we wczesnych
latach 50-tych, kiedy Fed kontrolowat stopy procentowe.

Obecne poziomy sa podobne do tych z okresu szoku
naftowego z lat siedemdziesiatych.

Moga istnie¢ dwa gtéwne powody, dla ktérych realne
stopy procentowe sg ujemne: tempo wzrostu inflacji
przekraczajace oczekiwania rynkowe albo ograniczanie
stép procentowych przez bank centralny (w naszym
przyktadzie Fed) lub przynajmniej powstrzymywanie
korekt stop procentowych w drodze luzowania
ilosciowego — albo tez potgczenie obu tych czynnikdw.
Naptyw kapitatu do obligacji skarbowych ze wzgledow
bezpieczenstwa lub ze wzgledu na wymogi regulacyjne
réwniez przyczynia sie do spadku stép procentowych.
Nalezy zauwazyc, ze fazy ujemnych stop realnych trwajg
tylko kilka lat, a nastepnie stopy procentowe zwykle
gwattownie rosng i powracajg do poziomu dodatniego.

Ujemne realne stopy procentowe szkodzg oszczed-
nosciom emerytalnym i sktaniaja oszczedzajacych do
inwestowania w aktywa odporne na inflacje — obnizaja
tez koszt finansowania i wspieraja wyceny aktywow
ryzykownych, zas aktywa wymagajace przyjecia
podejscia dtugoterminowego, takie jak akcje z segmentu
wysokiego wzrostu, moga powodowac wiecej zagrozen
systemowych, takich jak banki cenowe na rynkach
aktywow (nieruchomosci lub kryptowalut), ostatecznie
ostabiajac systemy finansowe.

Realne stopy procentowe majg tendencje do
gwattownego powrotu do zera, co widzielismy w1975t
19807, 2008 r.iw mniejszym stopniu w 2012 r. Biorac pod
uwage dzisiejsze niskie poziomy, z pewnoscig zwiekszy
to zmiennosé na rynku obligacji i moze spowodowac
tymczasowg wyprzedaz aktywow ryzykownych.

2 Cena rynkowa kontraktdw forward 5y5y (Srednia z 5 lat od dzis) na inflacje w USD i EUR

2/ Realne stopy procentowe w USA od 1949 roku: rentownos¢ 10-letnich obligacji
skarbowych o statym terminie zapadalnosci minus inflacja CPI

1954 1959 1964 1969

1984 1989 1994

1999 2004

Source: Refinitiv Datastream, Amundi Research, December 2021
Co by sie stato, gdyby plan Joe Bidena ,,Build Back Better” nie zostat przyjety przez

Kongres?

Mimo dtugiego procesu negocjacji sztandarowy
program Joe Bidena ,Build Back Better” (BBB) nie
uzyskat jeszcze wiekszosci w Senacie. Konserwatywny
demokratyczny senator Joe Manchin sprzeciwia sie
ustawie przewidujacej nowe inwestycje spoteczne
i klimatyczne — w rezultacie zablokowat proces
legislacyjny. Cho¢ nie wiadomo, jaka bedzie
ostateczna wersja planu, nie jest prawdopodobne,
by zachowat on swojg obecna forme i wielkos¢
(1,75 bin USD). Dlatego najbardziej prawdopodobny
jest scenariusz zaktadajacy zmniejszenie planu
01,2-1,5 bIn USD.

Nasze prognozy oparte wytacznie na przyjetym
ustawodawstwie, czyli Bipartisan Infrastructure Plan,
dajg prognoze wzrostu na poziomie 3,7%12,1% na lata
2022-2023, podczas gdy prognozy oparte na petnym

wdrozeniu planu BBB zwiekszytyby wzrost do 4,5%
w 2022 1.12,6% w 2023 .

Jednym z gtéwnych skutkow krétkoterminowych
moze by¢ wycofanie z koncem 2022 r. szeregu
srodkdw wsparcia zwigzanych z pandemia, takich jak
ulga podatkowa na dzieci. Zgodnie z obowigzujgcymi
przepisami kwalifikujgce sie rodziny otrzymuja
miesieczne $wiadczenie w wysokosci do 300 USD na
kazde dziecko ponizej széstego roku zycia. Zniesienie
ulgi podatkowej na dzieci oznacza znaczne zmniejszenie
transferéw podatkowych dla gospodarstw domowych
o niskich i srednich dochodach, co ma negatywny wptyw
na konsumpcje i inflacje bazowa. Moze to wiec ztagodzic¢
oczekiwania inflacyjne Fedu.

Sfinalizowano dn. 21 grudnia 2021.
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SCENARIUSZ CENTRALNY | SCENARIUSZE ALTERNATYWNE (HORYZONT 12-18 MIESIECY)

Aktualizacja miesieczna

Nie zmieniamy narracji ani prawdopodobienstw scenariuszy. Scenariusz centralny zaktada, ze Covid zacznie mie¢ charakter
endemiczny, z licznymi mozliwymi do opanowania falami, nadal bedg wystepowac¢ znaczace dzwignie fiskalne powigzane
z polityka monetarng, a wzrost gospodarczy powrdéci do potencjatu w 2023 r. Zaktadamy, ze wariant omikron wywrze

tymczasowy wptyw na ozywienie w Europie.

SCENARIUSZ PESYMISTYCZNY

15%

Ponowne zatamanie
w kierunku stagflacji

Analiza

@ Kilka czynnikéw ryzyka moze spowodowaé
spowolnienie gospodarcze, ktdrego gtebokosé
zalezy od charakteru i intensywnosci szoku.

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

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

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

— Mozliwe przyczyny to ,twarde lgdowanie”
w Chinach, powrot Covid-19, wstrzasy
finansowe, uwolnienie oczekiwan
inflacyjnych, kleski zywiotowe zwigzane ze
zmianami klimatu oraz btedy w polityce.

Implikacje rynkowe

— Preferowac gotowke, USD i obligacje
skarbowe Stanow Zjednoczonych.

— Rozgrywac strategie oparte na minimalnej
Zmiennosci.

— Ztoto.

SCENARIUSZ GLOWNY
70%

Wyboista droga,
regionalne rozbieznosci

Analiza

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

+ Po nadrobieniu zalegtosci w latach 2021-22
wzrost gospodarczy powraca do trendu w 2023r.
Gorsza koncoéwka | pétrocza 2022 r. z powodu
spowolnienia w Chinach, negatywnego wptywu
wariantu omikron i przyspieszajgcej inflacji.

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

© Desynchronizacja polityki pienieznej: Fed
w trybie szybkiego taperingu i podwyzki dwa
razy w tym roku; Bank Anglii w cyklu tagodnych
podwyzek, EBC rekalibruje luzowanie ilosciowe;
a ponadto ChBL nastawiony na tagodzenie
polityki pienieznej. Stopy procentowe pozostaja
na niskim poziomie przez dtuzszy czas.

© Polityka fiskalna; wsparcie zostanie nieco
ograniczone, ale publiczne finansowanie
transformacji energetycznej bedzie niezbedne.

>f< Zmiany klimatyczne wptywaja na wzrost
gospodarczy i inflacje poprzez zaktdécenie
cyklu surowcowego i nasilenie tendencji
stagflacyjnych.

Implikacje rynkowe

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

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

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

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

SCENARIUSZ OPTYMISTYCZNY

15%

Zréwnowazony wzrost gospodarczy
sprzyjajacy witaczeniu spotecznemu

Analiza

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

@ Dodatkowe oszczednosci i wzrost ptac napedzajg

konsumpcje, nie powodujac erozji marz
przedsiebiorstw.

@ Wzrost produktywnosci dzieki zmianom
technologicznym i reformom strukturalnym.

sYe Wzrost sprzyjajacy wtaczeniu spotecznemu
i skuteczne zwalczanie nierdwnosci.

+ Inflacja pozostaje pod kontrola.

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

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

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

— Mozliwe czynniki wyzwalajace obejmuja
dobra polityke (np. reformy strukturalne,
skuteczne kampanie szczepien oraz
zdecentralizowane finansowanie sprzyjajace
wigczeniu spotecznemu).

Implikacje rynkowe

Nachylenie krzywej rentownosci obligacji
skarbowych Stanéw Zjednoczonych rosnie.

Preferowacd aktywa ryzykowne z ekspozycja
na spoftki cykliczne i segment ,wartosci”.

— Preferowac obligacje indeksowane inflacjg
jako zabezpieczenie przed inflacja.

Tematy zwigzane z Covid-19

4 Oczekiwania dotyczace wzrostu
gospodarczego i inflacji

© Polityka monetarna i fiskalna

A Plany ozywienia lub warunki finansowe
® Wyptacalnosc emitentdw prywatnych
i publicznych

@ System gospodarczy lub finansowy
%« Tematy spoteczne lub zwiazane z klimatem

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

Aktualizacja miesieczna

W tym miesigcu nie wprowadzamy zadnych zmian do gtéwnych czynnikow ryzyka dla naszego scenariusza centralnego na rok
2022, poniewaz fala wariantu omikron byta juz czescig Pandemii 2.0.

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

RYZYKO EKONOMICZNE

20%

Pandemia 2.0

* Mimo masowych szczepien na potkuli
potnocnej wybucha nowa fala Covid.

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

Zaktdcenia taricuchéw dostaw utrzymuja
sie, a presja na koszty produkcji prowadzi
do spadku zyskéw przedsiebiorstw.

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

Szok na rynku ropy naftowej i gazu
spowodowany rosnacym popytem i cieciami
naktadow inwestycyjnych napedza inflacje.

Btedna polityka monetarna

* W kontekscie rosnacych oczekiwan
inflacyjnych Fed i banki centralne duzych
krajow rozwinietych zbyt wczesnie zaostrzaja
warunki finansowania, co szkodzi ozywieniu
gospodarczemu, a inflacja w koncu spada.

* Btedne komunikaty bankoéw centralnych
prowadza do wzrostu niepewnosci.

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

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

Ropa, aktywa ryzykowne, AUD,
CAD lub NZD, waluty lokalne z rynkéw
wschodzacych

RYZYKO FINANSOWE
20%

Zanizanie oczekiwan inflacyjnych prowadzi
do zaktdcen na rynku obligacji i ostrzejszego
zaciesnienia polityki pienieznej.

Ryzyko wyptacalnosci przedsiebiorstw
wzrasta pomimo poprawiajacych sie
fundamentéw po wycofaniu zastrzykow
ptynnosci z bankdw centralnego i wsparcia
rzadowego.

Kryzys zwigzany z dtugiem panstwowym

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

* Wrazliwe rynki wschodzace réwniez moga

stanac¢ w obliczu kryzysu bilansu ptatniczego,

zblizajac sie do niewyptacalnosci.

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

Niestabilnos¢ USD i stopniowa utrata
statusu waluty rezerwowej prowadzg do
niestabilnosci na rynkach walutowych.

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

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

RYZYKO (GEO)POLITYCZNE

20%

— Stany Zjednoczone i Europa kontra

Chiny i Rosja

* Utrata wptywow Stanow Zjednoczonych po
wycofaniu sie z Afganistanu i brak zaufania
ze strony sojusznikéw z NATO.

* Stany Zjednoczone przyjmujg twarde
stanowisko wobec Chin i Rosji.

* Pomimo swoich intereséw gospodarczych
UE mogtaby pdjs¢ w slady Stanéw
Zjednoczonych.

* Przypadkowe konfrontacje na Morzu
Potudniowochiriskim lub w Ciesninie
Tajwanskiej.

* Dziatania wojskowe na granicy z Ukraing.

— Wygrane populistéw w europejskich

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

— Niestabilnos¢ polityczna na rynkach

wschodzacych spowodowana:

® Chaotycznym zarzadzaniem kryzysem
epidemicznym.

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

— Stany Zjednoczone i Chiny traca

wiarygodnos¢ w kwestii transformacji
energetycznej i podwazaja Porozumienie
paryskie.

— Globalne ocieplenie prowadzi

do zwiekszonego ryzyka konfliktéw,
ktérych przyczyna sa niedobory wody
i ruchy migracyjne.

— Atak cybernetyczny lub narazenie

bezpieczenstwa danych zaktdcajgce dziatanie
systemoéw informatycznych (bezpieczenstwo,
energetyka i ustugi zdrowotne).

Obl. skarbowe z rynkéw rozwinietych,
+ gotéwka, ztoto, USD, zmiennos¢,
defensywne

- Ropa, obligacje korporacyjne i akcje, EMBI
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PORTFELE WIELOAKTYWOWE - STAN OBECNY: wykrywanie rynkowych punktow zwrotnych

®JLJ KONTEKST EKONOMICZNY

— Po silnym wzroscie w trzecim kwartale pogarszajaca sie
sytuacja zwigzana z pandemig prowadzi do wyrazniejszego
spowolnienia aktywnosci gospodarcze).

— Nizsze tempo wzrostu w IV kwartale potwierdzaja réwniez
spowalniajace dane o wysokiej czestotliwosci oraz wskazniki
miekkie. Najbardziej narazony pozostaje sektor ustug,

co potwierdzity najnowsze, ,szybkie” odczyty grudniowych PMI.

— Dziatalnosc¢ produkcyjna nadal rozwija sie jednak w solidnym
tempie pomimo powaznych zaktécen w taricuchach dostaw
i silnej presji inflacyjnej.

— Niespodzianki gospodarcze ustabilizowaty sie dzieki
niespodziewanie dobrym danym miekkim. Z kolei
niespodzianki zwigzane z danymi twardymi pozostaja
stabilne i negatywne.

— Pomimo poprawy nasz indeks CESI pozostaje
ujemny w Niemczech i Hiszpanii, podczas gdy
we Wtoszech i Francji nadal wykazuje tendencje
wzrostowa, a w Stanach Zjednoczonych pozostaje
dodatni, poniewaz wspierajg go zaskakujgco dobre
dane miekkie.

®JLJ ASPEKTY TECHNICZNE

— Dane techniczne wskazujg na mieszane otoczenie
z brakiem wyraznych kierunkdw.

— Srednioterminowy trend dla aktywéw ryzykownych pozostaje
solidny, jednak krotkoterminowe sygnaty dynamiki sg mniej
wspierajace.

— Rosnaca niepewnos¢ generowana przez wariant omikron.

— Wptyw miernikéw kontrariariskich zostat wyzerowany
podczas ostatniej korekty rynkowej. Wiekszos¢ aktywdw
ryzykownych nie jest juz nadmiernie wykupiona. Biorac jednak
pod uwage nadmierne wyceny zaréwno akgji, jak i obligacji
korporacyjnych, uwazamy, ze sygnat sam w sobie ten nie jest
wystarczajacy jako uzasadnienie zajmowania pozycji dtugich.

— Taktyka ,kupowania na dotku” wydaje sie sprawdzac.
Pogarszajgce sie tto w potaczeniu z wiekszg aktywnoscig
bankéw centralnych sugeruje jednak wzrost zmiennosci.

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

EPSREVIS.
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Source: Amundi Research, Data as of 14 December 2021

Zwrotu jeszcze nie byto — zbyt wczesnie, by 0 nim méwic

® FUNDAMENTY | WYCENA

— Mnozniki i oczekiwania dotyczace zysku na akcje (EPS)
sg zbyt optymistyczne, biorgc pod uwage spowolnienie
gospodarcze i wptyw taperingu Fedu, nawet jesli wezmie
sie pod uwage, ze stopy procentowe w najblizszej
przysztosci pozostana niskie.

— Ptynnos¢ byta najwazniejsza sita napedowg aktywow
ryzykownych. Wsparcie to powinno w jakis sposéb
zaniknac teraz, gdy presja inflacyjna zmusza banki
centralne do rozpoczecia normalizacji prowadzonej
polityki.

ALOKACJA

AKTYWOW

,heutralna
plus”

— Nowy wariant zwieksza obawy o wzrost gospodarczy,
podczas gdy inflacja staje sie coraz bardziej uporczywa,
co zmusza banki centralne do rozwazenia normalizacji
zaréwno skupu aktywow, jak i stop polityki monetarnej.

— Potwierdzamy brak dowoddw na strukturalny spadek
ryzyka w naszym zestawie narzedzi do pomiaru ryzyka,
jednak pojawia sie tez cos innego niz w przesztosci.

— Warunki finansowe zaczety sygnalizowac¢ umiarkowane
zaciesnienie na poziomie globalnym, przy czym
wiodaca role odgrywaty warunki finansowe na rynkach
wschodzacych.

— Wcigz daleko nam do Srodowiska ,.awersji do ryzyka”,
ale inwestorzy instytucjonalni ograniczyli ekspozycje na
ryzyko w wiekszosci wymiaréw (akcje, waluty i obligacje).

Wskaznik percepcji ryzyka CAST nie wykazat strukturalnego wzrostu. Pogorszenie
korekt wskaznikow zysku na akcje (EPS) pozostaje ograniczone, a premie za ryzyko
kredytowe (wyznaczane przez nas za pomocg spreadu Baa-Aaa wedtug Moody’s)
pozostaja na niskim poziomie i s funkcjq wciaz luznych warunkéw finansowych.
USD jest jednak tym wymiarem, ktéry wyraznie sugeruje potrzebe odejscia od
ryzyka, a jego wptyw na pozostate wymiary musi by¢ $cisle monitorowany.

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

Dokument przeznaczony wytacznie dla klientéw profesjonalnych, podmiotéw swiadczacych ustugi z zakresu inwestycji oraz wszelkich innych specjalistow z branzy finanséw. -13
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Wzrost inflacji w Stanach Zjednoczonych, przedtuzajgcy obecny rezim do 2022 r. i odsuwajacy
w czasie konwergencje do nizszych pozioméw w 2023 r.

» Szacowana inflacja CPI na rok 2022: 4,4% (wczesniej 3,8%, srednia kwartalna), przy wyzszej bazie (IV kw.) i potwierdzonej trwatosci.

» Prognoza CPI Amundijest nieco powyzej konsensusu, ktory zaktada 4,2% na rok 2022. Oczekujemy zatem przedtuzenia obecnego rezimu inflacyjnego
do 2022 r. i konwergencji do ,normalnego” rezimu (zgodnie z oznaczeniem Inflation Phazer), ktory zacznie przewazac w IV kwartale 2022 r.
i dominowac w 2023 .

* Najgorszy scenariusz: Negatywne konsekwencje Covid-19 nadal szkodza podazy (wyzsze koszty) i popytowi (stopniowa erozja), spychajac banki
centralne do naroznika.

Konsekwencje dla inwestorow:

* Reziminflacyjny jest obecnie naszym gtodwnym zatozeniem na rok 2022, a to oznacza, ze: 1) banki centralne znajdujg sie pod wieksza presjg na dostosowanie
polityki monetarnej; 2) istnieje potencjat wzrostowy dla nominalnych (i realnych) rentownosci; a ponadto 3) wystepuje mniejsze wsparcie dla wycen
aktywow ryzykownych, czego rynki jeszcze nie uwzgledniaja pomimo niedawnego odreagowania.

Zmiana prognoz podwyzek stép procentowych Fedu na rok 2022: dodajemy jedng podwyzke
w czerwcu (25 p.b.), a druga potwierdzamy na ll1/1V kw.

* Inflacja przyspiesza zacies$nianie polityki poprzez szybszy tapering (konczacy sie w marcu) i tym samym otwiera drzwi do podwyzek stop wkrotce potem.
« Uwazamy, ze liczba podwyzek stopy funduszy Fedu bedzie powigzana ze wskaznikiem aktywnosci zawodowej.
» Oczekujemy jednej podwyzki w czerwcu, a nastepnie kolejnej w Il lub IV kwartale.

+ Krotki koniec amerykanskiej krzywej jest bardziej wrazliwy niz dtugi. Zrewidowali$my nasz cel 2-letni do 0,80/1% dla 6M (wczesniej 0,45/0,60%)
i do1/1,20% dla 12M (wczesniej 0,70/0,90%), pozostawiajac cel dla obligacji 10-letnich bez zmian.

+ Te podwyzki stopy funduszy Fedu sa raczej oportunistycznym sygnatem niz skuteczng normalizacja, poniewaz realne stopy procentowe pozostana ujemne.
¢ Omikron to ,,game changer”, ktory nie byt uwzgledniony w prognozach Fedu
Konsekwencje dla inwestorow:

» Podtrzymujemy nasza krotkoterminowa rekomendacije dla 5- i 10-letnich obligacji skarbowych Stanéw Zjednoczonych w kontekscie zmniejszania sie
luki w zatrudnieniu.

Nastawienie do ryzyka jest nadal pozytywne, ale stopniowo pogarsza sie i stanowi mniejsze
wsparcie dla aktywéw ryzykownych.

» Nastawienie do ryzyka jest nadal pozytywne, ale ostatnia faza aprecjacji USD spowodowata znaczace zaciesnienie warunkéw finansowych na rynkach
wschodzacych.

« Warunki finansowe na rynkach wschodzacych ulegty w ostatnim czasie powszechnemu zaostrzeniu, gtdwnie za sprawg umocnienia sie USD.
+ Filarem jest zatem nastawienie do ryzyka, ktére pogarsza sie szybciej pomimo utrzymujgcego sie pozytywnego nastawienia do ryzyka.
« Umiarkowane nastroje dotyczace ryzyka sygnalizuja, ze wczesna faza cyklu zbliza sie ku koricowi, jak réwniez ze zblizamy sie do péznego etapu cyklu.

» Warunkikredytowe i finansowe powrdécity do poziomoéw z pazdziernika 2020 ., co zasadniczo odpowiada kontekstowi wolniejszego wzrostu gospodarczego,
ale to ptynnosc¢ jest najwazniejsza dla inwestorow, jesli chodzi o utrzymywanie dtugiej ekspozycji na rynki.

» Obecne otoczenie, chod nie pozwala na petng akceptacije ryzyka, nie stanowi jeszcze wezwania do wykluczenia wszystkich jego rodzajéw.
* Wzrost spreaddw Moody’s juz teraz cigzy instrumentom wysokodochodowym.
Konsekwencje dla inwestoréow

* Spadek tempa wzrostu, umocnienie USD, wzrost spreaddw i wzrost ptac stwarzajg wyrazne ryzyko istotnej rewizji wskaznikdw zysku na akcje (EPS)
w | potowie 2022 roku, ktére nie jest jeszcze dyskontowane.

Dynamika makroekonomiczna narynkachwschodzacych: Azjanieznacznie zyskuje w poréwnaniu
z Ameryka tacinska, Europa Srodkowo-Wschodnia, Bliskim Wschodem i Afryka

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

» Ogolnie rzecz biorac, stabnacy popyt — krajowy, ale gtéwnie zewnetrzny — spowoduje obnizenie prognoz wzrostu gospodarczego.

+ Oczekujemy, ze wzrost PKB w Chinach utrzyma sie na poziomie zblizonym do 5%, ale ponizej tego poziomu w ciggu najblizszych dwadch lat. Wzrost na
rynkach wschodzacych powinien przekroczyc 4% w 2022 i 2023 r., a inflacja powinna wynies¢ srednio ponad 4%.

-
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E Polityka Chin zostata szybciej rozluzniona: zasadniczo pozytywny wptyw
na chinskie aktywa i globalny wzrost gospodarczy.

* Wraz z ostatnig obnizka stopy rezerw obowigzkowych o 50 p.b. Chinski Bank Ludowy zdecydowanie przesunat srodek ciezkosci dziatan politycznych
z powrotem na stabilnos¢ wzrostu i popyt krajowy.

» Poniewaz stanowisko w zakresie polityki monetarnej w 2022 jest znacznie bardziej konstruktywne w poréwnaniu z rokiem 2021, obnizka stop wydaje
sie obecnie mozliwa.

+ Stanowisko Biura Politycznego w odniesieniu do polityki monetarnej na rok 2022 jest znacznie bardziej konstruktywne niz w zesztym roku. Kierownictwo
mogto uznac, ze reformy podazowe sg juz zakonczone, i przeniesc¢ srodek cigzkosci dziatan politycznych z powrotem na stabilnos¢ wzrostu oraz popyt
krajowy. Jesli chodzi o mieszkalnictwo, przywddcy Chin zwracaja sie do sektora z prosha o ,lepsze zaspokojenie odpowiedniego popytu na mieszkania”.

Konsekwencje dla inwestoréow:
* RMB krotkoterminowo stabszy, na poziomie 6,55 (6M) i 6,4 (12M).

+ Stabilne cele dla obligacji skarbowych 2,8%-2,9% (obnizenie rentownosci o kilka punktéw bazowych w przypadku obnizki stép).
» Jeszcze bardziej konstruktywne niz oczekiwano podejscie do akcji (szczegdlnie do CSI 300 Dividend).

E Dobry punkt dla UE

+ Unia Rynkéw Kapitatowych rusza z reformami po tym jak Komisja Europejska ogtosita pakiet srodkéw majacych na celu poprawe zdolnosci przedsigbiorstw
do pozyskiwania kapitatu w catej UE.

» Wieksza spdjnosc polityczna w strefie euro przy zbieznosci intereséw Niemcy (Scholtz), Francji (Macron) i Wtoch (Draghi).

» Czeka nas wiecej reform dotyczacych zasad fiskalnych i wydatkéw na inwestycje z NGEU, a takze nowe propozycje Niemiec w sprawie unii bankowej.
Konsekwencje dla inwestoréw

+ Pozytywne nastawienie inwestoréw zagranicznych do strefy euro (obligacje peryferyjne i akcje).

» Odpornos¢ i umiedzynarodowienie euro.

+ Finansowanie zielonej i cyfrowej transformaciji.

Prognoza PKB strefy euro na 2022 r. skorygowana w dot w swietle wptywu wariantu
omikron Covid-19.

* Wprowadzone srodki zaradcze i nowe lockdowny ogtoszone w niektérych krajach strefy euro nie zostaty uwzglednione w naszych prognozach przy
listopadowej aktualizacji.

+ ObnizylisSmy nasze prognozy wzrostu gospodarczego o skumulowane 0,4 punktu procentowego w IV kw. 2021r. i I kw. 2022 .

+ Oczekiwana Srednia stopa wzrostu: 2021 - 5,0%, 2022 - 3,8%, 2023 - 2,2%.

« W swietle listopadowego odczytu inflacji oraz PPl podnosimy réwniez nasze prognozy inflacyjne na IV kw. 2021 oraz $rednig roczng na 2022 rok.
» Qczekiwana $rednia roczna stopa bazowej inflacji CPI: 2021 - 2,5%, 2022 - 2,9%, 2023 - 1,7%.

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

Kryzys sanitarny Covid-19 przeszedt w kolejng faze, z wariantem omikron szybko rozprzestrzeniajgcym sie po catym swiecie. Wedtug ostatnich
badan liczba przypadkow wariantu omikron podwaja sie w ciggu 1,5-3 dni wedtug WHO, a obecnie rosnie w 64 z 240 krajéw. Europa, ktéra juz od
wrzesnia notuje rosngcy udziat w liczbie przypadkoéw na catym Swiecie, jak dotad znajduje sie w epicentrum tej nowej fali. W wiekszosci krajow
europejskich odnotowano gwattowny wzrost liczby zachorowan, podczas gdy Wielka Brytania stoi w obliczu rekordowo wysokiego poziomu
zakazen (z dziennym wskaznikiem powyzej 1 tys. na milion mieszkancow'). W momencie pisania tego tekstu wariant omikron rozprzestrzenia sie
w catych Stanach Zjednoczonych, odpowiadajac za trzy czwarte nowych przypadkow.

Chociaz wariant omikron jest znacznie bardziej zarazliwy niz wariant delta, istniejgce badania potwierdzaja, ze nie jest on bardziej niebezpieczny,
a dzieki szczepieniom wskaznik hospitalizacji nie wzrasta tak szybko. Wedtug WHO wstepne dowody sugerujg, ze moze dojs¢ do zmniejszenia
skutecznosci szczepionki i skutecznosci przeciwko zakazeniu oraz transmisji wariantu omikron. Kilku producentéw szczepionek potwierdzito
jednak skutecznosc¢ swoich preparatow przeciwko tej odmianie koronawirusa.

W krajach o rozwinietej gospodarce rzady zachecajg obywateli do przyjecia szczepionki przypominajgcej w celu zwiekszenia odpornosci
i zmniejszenia liczby ciezkich przypadkéw. Naukowe panele doradcze stwierdzity jednak, ze dane wskazujg, iz same szczepionki przypominajgce
nie wystarcza, aby powstrzymac¢ omikron. W catej Europie wprowadza sie obecnie ograniczenia mobilnosci, w zwigzku z czym odwotano
wiekszos¢ zaplanowanych na koniec roku publicznych imprez. Holandia ponownie wprowadzita scisty lockdown w catym kraju. Niemcy i Francja
ustalajag nowe zasady wjazdu dla podréznych spoza UE. W catej Europie daje sie zauwazy¢ dziwne uczucie ,,déja vu” i zmeczenia Covidem.

1 Nasz swiat w danych - 21 grudnia 2021 1.

Dokument przeznaczony wytacznie dla klientéw profesjonalnych, podmiotéw swiadczacych ustugi z zakresu inwestycji oraz wszelkich innych specjalistow z branzy finanséw. -15
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Podtrzymujemy nastawienie neutralne w zwigzku z niskimi wycenami w niektérych segmentach i wysokim
USA - ryzykiem koncentracji. Szukamy jednak spotek, ktére dzieki starannej selekcji pozwola nam zabezpieczyc portfele

przed inflacja. Ponadto zdajemy sobie sprawe, ze tylko spoétki o silnej pozycji przetargowej w zakresie ustalania
cen beda w stanie utrzymac zyski po wyeliminowaniu waskich gardet w podazy.

W Swietle utrzymujacego sie wzrostu gospodarczego spotki z segmentu ,wartosci” powinny przynosi¢ dobre

wi?-?gs?sir’"t + zwroty, ale beda one w wiekszym stopniu napedzane przez selekcje, a w mnigjszym przez ogdélny kierunek
” USA rynku. Co ciekawe, cechujace sie wysoka jakosci obszary segmentu ,wartosci” stwarzajg mozliwosci dla portfeli
odpornych na inflacje oraz w przestrzeni ESG.

Segment Akcje wymagajace przyjecia podejscia diugoterminowego zostang prawdopodobnie w wiekszym stopniu
= wzf]ostu" _ dotkniete wzrostem podstawowych stép procentowych, poniewaz ich wyceny w duzym stopniu opieraja sie na
7 ” USA dyskontowaniu przysztych przeptywow pienieznych. Wyceny w tym segmencie sg juz wysokie w stosunku do
< danych fundamentalnych, a kazdy ruch stép w gére moze by¢ szkodliwy.

b Obecne oczekiwania co do wynikow sg ostrozne, a przy silnym wzroscie w 2022 roku wyniki moga nawet
o Europa - pozytywnie zaskoczyc, jednak kluczowa niewiadoma jest pandemia. Wstepna ocena wskazuje na tagodny wptyw
8 P - nowego wariantu, sugerujgc raczej ryzyko opoznionej poprawy sytuacji niz wykolejenia. W warunkach duzego
'<T: rozproszenia wycen pole manewru w tym zakresie jest duze.

oy Japonia, w ktérej do tej pory ozywienie gospodarcze opdzniato sie i w ktorej wyceny wzgledne sg obecnie

Japonia = atrakcyjne, powinna korzysta¢ na zwiekszonym popycie zewnetrznym w miare rozwigzywania problemow
z podaza, wprowadzania bodzcow fiskalnych i deprecjacji jena.

Kraj ten oferuje selektywne mozliwosci, ale jego krétkoterminowe perspektywy s nieco mgliste w zwigzku
Z niepewnoscia co do zakresu spowolnienia w takich obszarach jak budownictwo, przepisami oraz polityka zerowej
tolerancji wobec Covid. Zachowujemy czujnos¢ w obliczu dazenia rzadu do propagowania ,powszechnego
dobrobytu”, ktéry powinien pomdéc w zmniejszeniu nierdwnosci.

Rynki W perspektywie Srednioterminowej akcje z rynkéw wschodzgcych oferujg inwestorom mozliwosci zwigzane
wyschodz @ = z oczekiwanym odbiciem wzrostu gospodarczego w 2022 r. i atrakcyjnymi wycenami. Podobajg nam sie takie
a rynki jak Rosja (strukturalny popyt na energie i surowce) oraz Indie.

Chiny =

Ostatnie jastrzebie wypowiedzi Fedu wzmacniajg nasz negatywny poglad na duracje, wskazujgc na tagodny
wzrost rentownosci bazowych i wzrost nachylenia krzywej dochodowosci. Uwazamy jednak, ze bedzie to
Skarbowe USA - réwnowazone przez utrzymanie powszechnie tatwych warunkéw finansowych, a inwestorzy powinni utrzymac
zarowno postawe defensywna, jak i elastycznosc. Jesli chodzi o obligacje indeksowane inflacjg, obecnie jestesmy
do nich mniej pozytywnie nastawieni ze wzgledu na wyceny.

Ostroznie podchodzimy do klasy inwestycyjnej o dtugim terminie zapadalnosci, biorac pod uwage jej podatnosc
Korporacyjne na wzrost rentownosci obligacji bazowych. Szukamy jednak spoétek atrakcyjnych z punktu widzenia wyceny
inwestycyjne = i fundamentow, koncentrujac sie bardziej na alfie. Poszukujemy rowniez dochoddw na rynkach agencyjnych
USA obligacji zabezpieczonych hipoteka (MBS) oraz obligacji zabezpieczonych konsumenckimi i mieszkaniowymi
kredytami hipotecznymi, ale jestesmy bardziej selektywni, jesli chodzi o strukture i jakos¢ ich zabezpieczen.

Zwracamy uwage na sytuacje ptynnosciowg w segmencie instrumentéw wysokodochodowych, ale uwazamy,
= ze dobre wyniki i przeptywy pieniezne sg pozytywnymi czynnikami. Pozostajemy jednak ostrozni i dgzymy do
réwnowazenia zyskow jakoscia, polegajac w wiekszym stopniu na selekcji.

Utrzymujemy ostrozne podejscie do duracji w Europie, w tym w rdzeniu strefy euro, w obliczu ostatniego ruchu
-/= EBC w kierunku stopniowego ograniczania luzowania ilosciowego. Uwaznie obserwujemy wtoskie obligacje, biorac
pod uwage wptyw polityki EBC, sytuacje polityczng oraz oczekiwane ozywienie wspierane przez plan Next Gen EU.

Uwazamy, ze w obliczu trwajacego ozywienia i nadziei na poprawe fundamentow kredytowych inwestorzy powinni
= / + szukac bardziej indywidualnej ekspozycji na spdtki wysokiej jakosci oraz dtug podporzadkowany. Nalezy jednak zachowac
czujnos¢ w zwigzku z niepewnoscia spowodowang wzrostem rentownosci i zmieniajaca sie sytuacja w zakresie Covid.

Instrumenty wysokodochodowe oferujg selektywne mozliwosci z perspektywy oddolnej, ale monitorujemy
= ptynnos¢ w miare wchodzenia w rok 2022. Zwracamy réwniez uwage na to, jak ksztattuja sie wskazniki zagrozenia
i niewyptacalnosci w tagodnym otoczeniu.

Uwazamy, ze W najblizszym czasie mogg pojawic¢ sie utrudnienia, ale sadzimy tez, ze decydenci zauwazaja
=/+ spowolnienie i polityka staje sie coraz bardziej wspierajgca. Mamy nastawienie neutralne do pozytywnego,
poniewaz ChBL pozostaje gotebi, a inflacja jest umiarkowana.

Dziatania Fedu stanowig czynnik ryzyka krétkoterminowego dla dtugu z rynkéw wschodzacych, ale utrzymujemy
=/+ przewage instrumentéw wysokodochodowych nad klasg inwestycyjng ze wzgledu na atrakcyjne rentownosci.
Uwaznie sledzimy narracje inflacyjna w krajach wschodzacych.

Jesli chodzi o waluty z rynkéw wschodzacych w 2022 r., zasadniczo przyjmujemy umiarkowane podejscie,
nie wykluczajac taktycznych zwrotow. W przypadku przedsiebiorstw spready wydaja sie atrakcyjne w poréwnaniu
z alternatywnymi opcjami. Preferujemy kraje i sektory oparte na surowcach — uwazamy, ze aprecjacja dolara
bedzie sprzyjac¢ odpornosci i zyskom eksporteréw. Pozostajemy jednak ostrozni w przypadku Brazylii i Turcji.

0golny poglad na surowce pozostaje konstruktywny, pomimo obaw o popyt wynikajacych z mozliwosci nowych
lockdownow. Problemy z dostawami i waskie gardta mogg sie utrzymywac jeszcze przez jakis czas, wspierajgc

Surowce ceny metali nieszlachetnych i gazu ziemnego. Dla ztota jednak kluczowymi zmiennymi, na ktére nalezy zwracac
uwage, pozostajg polityka bankéw centralnych oraz realne stopy procentowe. Na ceny ropy beda wptywac
decyzje OPEC oraz problemy geopolityczne.

Spodziewamy sie, ze USD pozostanie silny, i uwazamy, ze krajom o niskiej rentownosci brakuje katalizatorow,
Waluty ktore rownowazytyby presje ze strony jastrzebiego Fedu. Zmienilismy cel dla 6M EUR/USD z 104 na 110,
ale poziom 1,14 dla 12M jest potwierdzony.

= Obligacje
j Z rynkéw wsch.
=% twarda waluta

wal. lokalne

LEGENDA
——- -- - = + ++  +++ \ 4 A
Pogorszenie w stosunku Poprawa w stosunku
Negatywna Neutralna Pozytywna do poprzedniego miesigca do poprzedniego miesigca

Zrodko: Amundi,na dziert 20 grudnia 2021, poglady dotyczace inwestydji rozliczanych w EUR. Niniejszy materiat stanowi ocene otoczenia rynkowego w okreslonym momencie, a jego celem nie jest prognozowanie przysztych zdarzer lub zagwarantowanie przysziych 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 aktywdw bad? portfela ktdregokolwiek z produktow Amundi.

16 = obligacje korporacyjne klasy inwestycyinej, HY = wysokodochodowe obligacje korporacyjne, EM Bonds HC / LC = obligacje z rynkow wschodzacych denominowane w twardej walucie / walucie lokalnej, WTI = West Texas Intermediate, QF = luzowanie ilosciowe.

16 - Dokument przeznaczony wytacznie dla klientéw profesjonalnych, podmiotéw $wiadczacych ustugi z zakresu inwestycji oraz wszelkich innych specjalistow z branzy finanséw.
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¢ Stany Zjednoczone: po ostrzejszym niz oczekiwano spowolnieniu w Il kw. i odbiciu w IV kw. oczekujemy,

Proqnoza ze realny wzrost PKB bedzie stopniowo zwalniat w 2022 r. w ujeciu sekwencyjnym, stabilizujac sie najpierw

makroekonomiczna powyzej trendu, a ostatecznie zblizajac sie do potencjalnego w 2023 r. Normalizacja ta bedzie wynikac

Dane z dnia 2021-12-17 ze stopniowego ograniczania dostosowawczego charakteru polityki fiskalnej i monetarnej. Oczekuje

Raeczywisty _ sie réwniez, ze inflacja bedzie sie zmniejszac, choc tylko stopniowo, utrzymujac sie do lata powyzej

Srednie wzrost PKB. % Infladia (CPL /. %) 3%. W miare zanikania czynnikéw przejsciowych wciaz prezny popyt, czynsze i wzrost wynagrodzen
foczne (%) pomogg utrzymac inflacje bazowa na poziomie wyzszym niz przed kryzysem.

2020 2021 2022 2023 2020 2021 2022 2023
Swiat 3359 40 33 26 38 45 33

¢ Strefa euro: uwazamy, ze szczyt wzrostu juz minat, a wptyw wariantu omikron i pewnych nowych
ograniczen przetozy sie na spowolnienie wzrostu sekwencyjnego w 2022 r., co jeszcze bardziej opdzni

Kﬁie_ 5150 35 20 08 3.0 32 20 ozywienie wydatkéw konsumpcyjnych i w sektorze ustug, poniewaz konsumenci i przedsiebiorstwa
rozwinigfe ' 7 ™7 T U T 7 ® musielijuz stawiac czota niekorzystnym czynnikom w postaci wyzszych cen energii oraz waskich gardet
USA 34 58 371 21 13 46 44 25 w zaopatrzeniu. Inflacja hamuje rowniez popyt krajowy i konsumpcje, czego nie réwnowazy jeszcze
Japonia  -49 17 2,0 09 03 -04 0,6 06 wzrost ptac. Po ustapienig czynnik@w przgjs’ciowych, ktérg nape.dza’ry.skok i.nﬂacj.i w IV kwartale 2021r,,
Wik od potowy 2022 r. spodziewamy sie zmniejszenia obecnej réznicy miedzy inflacjg bazowa a gtdéwnym
Bryfania -97 69 43 18 09 24 36 24 wskaznikiem inflacji oraz ustabilizowania sie inflacji na poziomie nieco wyzszym niz przed kryzysem,

ale mieszczacym sie w celu w 2023 .
Strefaeuro -65 50 38 22 03 25 29 17

¢ Wielka Brytania: Oczekujemy, ze po odbiciu z 2021 r. wzrost gospodarczy spowolni sekwencyjnie w 2022 r.

Niemey -49 28 33 23 03 33 29 18 ze wzgledu na niekorzystne czynniki, takie jak inflacja, zaciesnianie polityki monetarnej, korekty zwigzane
frana -80 68 39 20 05 21 26 20 z Brexitem oraz ryzyko polityczne. Wariant omikron spowoduje dalsze pogorszenie sytuacji, poniewaz
Wiochy -90 64 44 24 -01 20 29 17 gwattowny w.zros,t I.iczby przypadkow przg%oZy sie.na §padek gk.tyvvnos'c'\, widoczny w pu.blikowanyc.h

- - danych o mobilnosci oraz danych o wysokiej czestotliwosci. Chociaz rok 2022 prawdopodobnie rozpocznie
Hiszpania 108 44 54 32 -03 30 32 16 sie stabiej niz wczesniej oczekiwano, nadal oczekujemy odpornosci popytu krajowego, przy czym
rteto: Amundi Research konsumpcja bedzie wspierana przez silny rynek pracy, a inwestycje przez ulgi podatkowe. Inflacja

bedzie powoli spadac¢ w stosunku szczytéw z 2021 r., poniewaz surowce i waskie gardta bedga jedynie
stopniowo zmniejszac presje na wzrost cen.

¢ Japonia: Grudniowy PMI, cho¢ stabszy od oczekiwan, dopetnia najlepszy kwartat od IV kw. 2018 r. Pomimo
wystepujacej ostatnio niepewnosci zwigzanej z wariantem omikron nadal oczekujemy, ze odbicie konsumpcji
prywatnej w IV i | kwartale bedzie motorem ogdlnego ozywienia gospodarczego. Ponadto ograniczenia
podazy nadal ustepowaty, co doprowadzito do gwattownego wzrostu eksportu samochodow w listopadzie.
W 2022 r. wptyw czynnikow o charakterze jednorazowym (obnizka optat za telefony komérkowe i zmiana
bazy) bedzie stabna¢, co stworzy podstawy do powrotu dodatniej inflacji konsumenckiej. W zwigzku
z tym oczekujemy, ze odczyty utrzymaja sie ponizej 1%.

¢ Fed: Fed bedzie przyspieszat tapering w swietle podwyzszonej presji inflacyjnej i poprawy sytuacji na
Pranoza k|UCZOW){Ch rynku pracy. Tempo taperingu zostanie podwojone do 30 mld USD miesiecznie w styczniu, a sama operacja

st()p procentowych zakonczy sie w marcu. Nowe prognozy stép procentowych wskazujg na trzy podwyzki w 2022 r,, trzy
w 2023 r.idwie w 2024 r., podczas gdy we wrzesniu gtosy cztonkow komitetu byty réwno podzielone miedzy
p | Ferezrars] Ao Teerars jedna podwyzka w 2022 r. a brakiem podwyzek. Zrezygnowano z wszelkich odniesien do przejsciowych
+6m.  +6m. +2m.  +2m. czynnikéw inflacyjnych, a zamiast tego FOMC podkreslit, ze nieréwnowaga popytu i podazy zwiazana
USA 0B 0Z05 044 0507 08 z pandemig i ponownym otwarciem gospodarki nadal przyczynia sie do podwyzszonego poziomu inflacji.

B2

EBC: Cho¢ EBC okazat sie bardziej jastrzebi niz oczekiwano, potwierdzit tez swoje dotychczasowe

zgreofa -05 -05 -048 -05 -046 stanowisko — znacznie bardziej gotebie niz w przypadku Fedu i Banku Anglii — utrzymujac otwarte

luzowanie ilosciowe przez caty 2022 r. i kalibrujac jego wielkosc tak, by pokryc¢ wiekszosc przysztorocznej
Japonia 0,04 -01 004 -0 -0,06 emisji dtugu netto, z dodatkowym wsparciem w postaci elastycznych reinwestycji w ramach Pandemicznego
Wik. 05 075 085 10 m Programu Zakupow Awaryjnych (PEPP), przedtuzonego do korica 2024 r. i petnigcego role dodatkowego
IB'Vlama ’ ’ ’ ’ ’ zabezpieczenia. Potwierdzono stabilng perspektywe dla stép, zgodna z prognozg inflacji EBC ponizej celu
rodo: Amundi Research dtugoterminowego — nie podjeto natomiast decyzji w sprawie TLTRO, cho¢ EBC bedzie ,monitorowat

warunki finansowania bankow”.
¢ Bank Japonii: Bank Japonii zdecydowat sie na czesciowe przedtuzenie wsparcia zwigzanego z Covid.
Z koricem marca zakonczy skup obligacji korporacyjnych i papieréw komercyjnych, ale przez kolejne szes¢
miesiecy, do korica wrzesnia, bedzie nadal udziela¢ nieoprocentowanych pozyczek bankom pomagajacym
dotknietym pandemig matym i srednim przedsiebiorstwom. Ograniczenie skupu papierdw komercyjnych
A 5 do poziomu sprzed Kkryzysu zajmie szes¢ miesiecy, a skupu obligacji — piec lat. Gubernator Kuroda
Terminarz pol. monetarne] stanowczo wykluczyt zaciesnienie polityki, nie widzgc mozliwosci, aby inflacja konsumencka osiggneta
lub przekroczyta 2%. Stopy procentowe polityki monetarnej zostang utrzymane na najnizszym poziomie.

Banki centralne Nastepne posiedzenie « Bank Anglii: Na ostatnim posiedzeniu Bank Anglii ponownie zaskoczyt konsensus nieoczekiwang podwyzka

Bank Japonii (MPM) 17 stycznia stép 015 p.b., podnoszac podstawowa stope procentowa do 25 p.b. Niemal jednogtosne (8:1) gtosowanie
pokazato, ze cztonkowie Komitetu Polityki Monetarnej byli w duzej mierze zgodni, a poprawiajgce sie odczyty

Rezerwa Federalna (FOMC) 26 stycznia ) ! : ) : L : i g

danych z rynku pracy i wysoka inflacja przewazyty nad niepewnoscia zwigzang z naptywem informacji
EBC (Rada Prezes6w) 3 lutego o0 pandemii. Oczekujemy, ze do korica 2022 r. Bank Anglii podniesie stopy do 75 p.b., a nastepnie wstrzyma
Bank Anglii (MPC) 3 lutego sie z cyklem podwyzek, zgodnie z potrzeba zachowania elastycznosci w zarzadzaniu zaciesnianiem
7r6dio; Amundi Research ilosciowym (QT), ktore ma sie rozpoczac po osiagnieciu przez stope bazowa poziomu 1%.

Dokument przeznaczony wytacznie dla klientéw profesjonalnych, podmiotéw swiadczacych ustugi z zakresu inwestycji oraz wszelkich innych specjalistow z branzy finanséw. -17
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Prognoza

makroekonomiczna
Dane z dnia 2021-12-17
Rzeczywisty wzrost
PKB, %

Inflacia (CP, r/r, %)

Srednie
roczne (%)

2020 2021 2022 2023 2020 2021 2022 2023
Swiat -3,359 4,0 3,3 26 3,8 45 3,3
Kraje
wscho- -2,06,5 4,4 42 39 4454 43
dzace
Chiny 23 77 47 48 2509 21 18
Brazylia -3,9 4,6 0,5 1,6 3,2 83 8,4 3,7
Meksyk  -8,2 5,8 2,7 2,2 3,4 57 55 4
Rosja -314,3 26 25 34 6,6 71 53
Indie -71 8,4 6,9 55 6,6 52 6,0 58

Indonezja -2,0 3,2 4,8 4,9 2,0 1,6 2,8 3,4
RPA -6,44,9 2,3 2,5 3,3 45 51 4,6
Turga 1,6 10,5 3,8 4,012,318,327,615,5

Irédto: Amundi Research

Prognoza kluczowych

stép procentowych

Amundi Konsensus Amundi Konsensus
$m. +6m.  +2m. +2m.

Chiny 380 375 380 375 380
Indie 400 425 420 475 460
Brazylia 925 1075 1,25 1075 10,95
Rosja 850 9,00 835 800 765

Trédto: Amundi Research

20.12.201

Terminarz pol. monetarnej

Banki centralne Nastepny komunikat
ChBL 20 stycznia
B(B, Brazylia 2lutego
BRI 9 lutego
(BR 11 lutego

Iréco: Amundi Research

Chiny: Na poczatku IV kwartatu chinska gospodarka nadal odczuwata skutki narzuconych przez wtadze
ograniczen politycznych, odnotowujac stabe ozywienie. Powszechna stabosc gospodarki przyciggneta uwage
decydentow i oczekujemy ztagodzenia ograniczen o charakterze politycznym. Delewarowanie w sektorze
mieszkaniowym bedzie jednak najprawdopodobniej kontynuowane i nie spodziewamy sie kolejnej rundy
znaczacych bodzcdw kredytowych. Podtrzymujemy nasza opinieg, ze po spadku w Il kw. wzrost gospodarczy
odbije sie sekwencyjnie w IV kw., a nastepnie utrzyma sie nieco ponizej trendu w 2022 r. Inflacja utrzyma sie
na poziomie znacznie ponizej 3%.

Indonezja: Tempo rozwoju Indonezji poprawia sie dzieki niedawnemu ponownemu otwarciu i ciggtej kampanii
szczepien. Po bardzo sttumionym wzroscie w 2021 r. dynamika inflacji powinna wzrosna¢ w 2022 r., zblizajac
sie do gornej czesci celu inflacyjnego banku centralnego. Krajowe warunki makroekonomiczne w potaczeniu ze
zmieniajacym sie globalnym krajobrazem finansowym (Fed) spowodujg pierwsza podwyzke stop do potowy
2022 r. (lub w Il kw. 2022 1.). Oczekuje sie utrzymania wsparcia politycznego poprzez stopniowe zaciesnianie
polityki monetarnej i oczekiwang powolng konsolidacje fiskalng. Docelowy deficyt fiskalny na poziomie
3% w 2023 r. powinien zostac¢ osiagniety dzieki niedawno uchwalonej reformie podatkowe;j.

Turcja: Pomimo rosnacej inflacji (21,3% r/r w listopadzie), ktérej szczyt prognozowany jest na ponad
30% w najblizszych miesigcach, bank centralny po raz kolejny obnizyt stopy procentowe 0100 p.b., tym razem
do14%. Cho¢ komunikat banku centralnego wskazywat na pauze, rynek zareagowat natychmiast. Lira spadta,
0siggajac najnizszy poziom w historii. Kilka dni pdzniej, po ogtoszeniu przez prezydenta Erdogana pewnych
dziatan w sferze monetarnej i finansowej, lira odzyskata nieco wartosci. W warunkach tak duzej niepewnosci
w Kraju i na swiecie trudno o jakiekolwiek prognozy, ale oczekujemy, ze wzrost gospodarczy w 2022 r. pozostanie
dodatni, napedzany ekspansywna polityka fiskalna.

Polska, Czechy i Wegry: Inflacja w listopadzie po raz kolejny okazaty sie wyzsza. Banki centralne beda
niewatpliwie kontynuowac cykl zaciesniania polityki monetarnej w warunkach powaznej krajowej i globalnej
presji inflacyjnej, w kontekscie ktorej Fed sygnalizuje normalizacje polityki monetarnej, a co za tym idzie
mozliwe umochnienie dolara wzgledem innych walut. Gdyby jednak wariant omikron miat doprowadzi¢ do
nowych restrykcji, skala podwyzek stép procentowych w 2022 roku mogtaby by¢ mniejsza niz zaktadano.

ChBL (Chiny): Posiedzenie Biura Politycznego oraz Centralna Konferencja Ekonomiczna potwierdzity,
ze Chiny zmierzaja w kierunku luzowania polityki monetarnej i na przetomie roku zwiekszg wsparcie dla
tego rodzaju podejscia. Szerokie luzowanie polityki pienieznej jest juz w toku, wraz z obnizka stopy rezerw
obowiazkowych o 50 p.b. w potowie grudnia oraz obnizka stopy gtdéwnej oprocentowania kredytéw o 5 p.b.
w dniu 20 grudnia. W styczniu oczekujemy kolejnej obnizki stdp 0 5 p.b. Jesli chodzi o walute, to ChBL zwiekszyt
interwencje stowng, wprowadzit nastawienie deprecjacyjne do dziennych fixingdw i podnidst stope rezerw
obowiazkowych w transakcjach walutowych o 2 punkty procentowe, aby powstrzymac aprecjacje RMB.

RBI (Indie): Na poczatku grudnia RBI jednogtosnie utrzymat stope procentowa na poziomie 4% i utrzymat
swoje dostosowawcze nastawienie na niezmienionym poziomie. Whrew naszym oczekiwaniom stopa Reverse
Repo pozostata na poziomie 3,35% — nie podwyzszano jej (0 40 p.b.) w celu utrzymania symetrycznosci
korytarza wokot stopy Policy Rate. RBI powtdrzyt, ze konieczne jest utrzymanie wsparcia politycznego,
a nawet zwiekszanie go, biorgc pod uwage nowe zagrozenia, takie jak wariant omikron. Choc¢ przewiduije sie,
ze gtéwna stopa inflacji wzrosnie w perspektywie krotkoterminowej, prognozy pozostajg tagodne i nie stoja
W sprzecznosci z utrzymaniem dostosowawczej polityki pienieznej.

BCB (Brazylia): BCB ponownie podniést stopy 0150 p.b. (do 9,25%) i ponownie wstepnie zapowiedziat kolejng
podwyzke o podobnej skali w lutym. Komitet bedzie kontynuowat swoja strategie zaciesniania do czasu
potwierdzenia procesu dezinflacji i zakotwiczenia oczekiwan wokot celu. Gtéwny wskaznik inflacji osiagnat
w listopadzie poziom 10,7%, czyli tyle samo, co w pazdzierniku. Jednoczesnie Komitet Polityki Monetarnej
przyznat, ze warunki gospodarcze ulegty pogorszeniu. Sadzimy, ze w nowym roku bank centralny doprowadzi
do osiggniecia przez SELIC poziomu dwucyfrowego, a stopa koricowa wyniesie okoto 11%, najwiecej od prawie
pieciu lat.

CBR (Rosja): 17 grudnia Centralny Bank Rosji podniost stope procentowa 0100 p.b., do 8,5%. Gtéwnym powodem
podwyzki byta utrzymujgca sie presja podazowa i popytowa w kontekscie mozliwego dalszego wzrostu
inflacji i oczekiwan inflacyjnych. Oczekiwania inflacyjne gospodarstw domowych osiggnety w grudniu nowe
piecioletnie maksimum. Inflacja przyspieszyta w listopadzie do 8,4% r/r (w stosunku do 7,4% w pazdzierniku)
ioczekuje sie, ze w grudniu wyniesie 8,1%, czyli znacznie powyzej celu na poziomie 4%. CBR pozostawit otwartg
furtke dla dalszych podwyzek na zblizajacych sie posiedzeniach. Jastrzebie stanowisko CBR, w potgczeniu
z utrzymuijaca sie presja inflacyjna, sprawia, ze prawdopodobna jest kolejna podwyzka stép procentowych
na lutowym posiedzeniu.
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PROGNOZY MAKROEKONOMICZNE | RYNKOWE

(17 grudnia 2021) Kraje rozwiniete
Rzeczywisty wzrost . . 202112-23 Amundi  Konsensus Amundi  Konsensus
érednie PKB, % Inflacja (CPI, /1, %) +6m, +6m.  +2m.  +2m.
0,
roczne (%) USA 0/3 025/05 044 05/075 08
2020 2021 2022 2023 2020 2021 2022 2023
Strefa -0,5 05 -048 -05  -0,46
USA -34 58 37 21 13 46 44 25
Japonia -0,04 -0,1 -0,04 -0,1 -0,06
Japonia -49 1,7 20 09 03 -04 06 0,6 WIk.
Brytania 0,25 0,75 0,85 1,0 1,24
Strefaeuro  -6,5 50 38 22 03 25 29 17 Kraje wschodzace
Niemcy _4'9 2,8 3’3 23 03 3‘3 2‘9 18 9. Amundi Konsensus Amundi Konsensus
AP +6 m. +6 m. +12m. +12m.
Francja 80 68 39 20 05 21 26 20 Chiny 3,80 375 3,80 3,75 3,80
Witochy 90 64 44 24 -01 20 29 17 Indie 4,00 4,25 4,20 4,75 4,60
Hiszpania -108 44 54 32 -03 30 32 16 Brazylia 9,25 10,75 1,25 10,75 10,95
WIk. Brytania -9,7 69 43 18 09 24 36 24 Rosja 8,50 9,00 8,35 8,00 7,65
Chiny 23 77 47 48 25 09 21 18 " .
Prognoza stép dtugoterminowych
Brazylia -39 46 05 16 32 83 84 37 Rentownos¢ obl. 2-letnich
Meksyk 82 58 27 22 34 57 55 4] 202112-23 Amundi  Forward  Amundi  Forward
+6m. +6 m. +12 m. +12m.
Rosja 301 43 26 25 34 66 71 53 USA 0,68 0,8-1,0 1,03 11,2 1,29
Indie 71 84 69 55 66 52 60 58 Niemcy -0,68 -0,70/-0,50 -0,69 -0,70/-0,50 -0,69
Indonezja 20 32 48 49 20 16 28 34 Japonia -0,09 -0,20/-0,J0 -0,10 -0,20/-0,10 -0,10
WIkK.
RPA 6,4 49 23 25 33 45 51 4,6 Brytania el Qis0/07 DD 708 el
Rentownos$¢ obl. 10-letnich
Turcja 1,6 10,5 38 4,0 123 183 276 155 Amundi  Forward  Amundi = Forward
2021-12-23
+6m. +6 m. +12m. +12m.
Kraje
rozwiniete -51 50 35 20 08 30 32 20 USA 1,48 1,6/1,8 1,59 1,8/2,0 1,69
Krai Niemcy -0,26 -0,3/-0,1 -0,19 -0,3/-0,1 -0,14
raje 20 65 44 42 39 44 54 43
wschodzace Japonia 0,07 0/020 012 0/020 0,6
. WIk.
Swiat -3,3 59 40 33 26 38 45 3,3 Brytania 0,92 1,0/1,2 1,02 1,2/1,4 1,06
Prognoza dla walut
20211216 . Amundi  Konsensus  Amundi ~ Konsensus 2021-12-16 . Amundi ~ Konsensus ~ Amundi  Konsensus
I kw. 2022 1. [1kw.2022r. IV kw.2022r. IV kw.2022t. I kw. 2022 r. 1l kw.2022r. IV kw.2022r. IV kw. 2022r.
EUR/USD 1,13 1,10 1,13 1,14 1,16 EUR/SEK 10,24 10,48 9,99 9,98 9,90
USD/JPY 14 13 15 17 115 USD/CAD 1,28 1,31 1,24 1,23 1,23
EUR/GBP 0,85 0,84 0,84 0,83 0,84 AUD/USD 0,72 0,70 0,74 0,76 0,75
EUR/CHF 1,04 1,05 1,07 1,09 1,09 NZD/USD 0,68 0,66 0,72 0,69 0,72
EUR/NOK 10,18 10,30 9,83 9,46 9,70 USD/CNY 6,37 6,55 6,42 6,40 6,44

Zrédto: Amundi Research
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ZASTRZEZENIE DOTYCZACE NASZYCH PROGNOZ

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

METODOLOGIA

— Scenariusze

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

— Ryzyko

Prawdopodobienstwa wystgpienia poszczegdinych czynnikow ryzyka sa wynikiem wewnetrznej ankiety. Czynniki ryzyka do monitorowania zostaty zgrupowane
w trzech kategoriach: ekonomiczne, finansowe i (geo)polityczne. Chociaz te trzy kategorie s wzajemnie powigzane, maja specyficzne epicentra zwigzane
z ich trzema czynnikami wiodgcymi. Wagi (procentowe) przypisywane sg do scenariuszy najwyzszego wptywu bedacych rezultatem cokwartalnego badania
ankietowego inwestorow.
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INVESTMENT OUTLOOK

1 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 CLASS VIEWS

Asset Class Return Forecasts - Q4 - 2021 (09-11-2021)
DEFEND Monica, Global Head of Research - GISIMUNDO Viviana, Head of Quant Solutions - KIM Jung,
Senior Quantitative Analyst - PORTELLI Lorenzo, Head of Cross Asset Research

SHIFTS & NARRATIVES

Shifts& Shifts & Narratives #12 - ESG is not a given, the battle for data has just begun (24-11-2021)
[NATrGtIves BLANQUE Pascal, Group Chief Investment Officer

Shifts & Narratives #11 - Green sentiment: what impact on stock returns and firm’s behaviour?
(15-10-2021)

BLANQUE Pascal, Group Chief Investment Officer - Marie BRIERE, Head of the Investor Research Center

Shifts & Narratives #10 - China is finally emerging from the US’s shadow (15-10-2021)
BLANQUE Pascal, Group Chief Investment Officer

Shifts & Narratives #9 - Adapting equity portfolios to a regime of higher inflation (01-10-2021)
BLANQUE Pascal, Group Chief Investment Officer - MIJOT Eric, Head of Developed Markets Strategy
Research

INSIGHTS PAPERS

¥ From recovery to resiliency: the promise of EM sustainable bonds (26-11-2021)
HESSENBERGER Tobias, Business Solutions and Innovation - SANTARSIERO Sofia, Business Solutions and
Innovation Analyst -STRIGO Sergei, Co-Head of Emerging Markets Fixed Income -VYDRINE Maxim, Co-Head of

Emerging Markets Corporate and HY

Combining active and passive investing in Multi Asset: an institutional investor framework

(12-11-2021)
TAZE-BERNARD Eric, Chief Allocation Advisor - GERMANO Matteo, Head of Multi-Asset

Emerging Markets Charts & Views - Why EM could be back in focus in 2022 (14-10-2021)
SYZDYKOQV Yerlan, Global Head of Emerging Markets

Liquidity Stress Testing in Asset Management - Part 4. A Step-by-step Practical Guide
(9-12-2021)
RONCALLI Thierry, CHERIEF Amina - Quantitative Research

The Recent Performance of ESG Investing, the Covid-19 Catalyst and the Biden Effect
(9-12-2021)

LEPETIT Frédéric, LE GUENEDAL Theo, BEN SLIMANE Mohamed, CHERIEF Amina, STAGNOL Lauren -
Quantitative Research- MORTIER Vincent, Deputy Group Chief Investment Officer

Graph Neural Networks for Asset Management (1-12-2021)
Grégoire Pacreau, Edmond Lezmi, Jiali Xu - Quantitative Research

ESG and Sovereign Risk - What is Priced in by the Bond Market and Credit Rating Agencies?

(12-10-2021)
SEMET Raphaél, RONCALLI Thierry, STAGNOL Lauren - Quantitative Research
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INVESTMENT TALKS

Private markets: focus on ESG and transformation (22-12-2021)

CARREL-BILLIARD Dominique, Global Head of Real & Alternative Assets - LODEWYCKX Guy, Head of
Private Markets Multimanagement - VALLIERE Thierry, Head of Private Debt - POISSON Matthieu, CIO -
Infrastructure - CUNY Stanislas, Head of Direct Private Equity - BERTRAND Marc, CEO, Amundi Real Estate

14-15 December FOMC review: pressing the gas on taper (20-12-2021)
DUENSING Jonathan, Head of US Fixed Income - Timothy ROWE, Director of Multi-Sector Fixed Income -

UPADHYAYA Paresh, Director of Currency Strategy, US Portfolio Manager, US

Fed tapering begins: mission accomplished (08-11-2021)
UPADHYAYA Paresh, Director of Currency Strategy, US Portfolio Manager, DUENSING Jonathan, Head of US
Fixed Income

DISCUSSION PAPERS

DB plans in their End Game in the post-pandemic era (02-12-2021)
RAJAN Amin, CEO, CREATE-Research

Strategic Asset Allocation for a Default Pension Plan (07-10-2021)
BRIERE Marie, Amundi Research

ESG Thema #6 - Carbon-efficient technologies in the race to Net Zero (20-12-2021)
CREHALET Erwan, ESG analyst, Climate Change - Shagun TALWAR, ESG Analyst

The wheels of a Circular Economy go round and round - N°3

The construction sectors: road work ahead (16-12-2021)

Caroline Le Meaux, Global Head of ESG Research, Engagement and Voting -Fatima Benamira ESG Analyst -
Construction and Building Materials - Pierre Gielen, ESG Analyst - Technology,Media and Telecommunications
- Patrick Haustant, ESG Analyst - Automobiles - Lorna Lucet, ESG Analyst - Circular Economy expert - Molly
Minton, ESG Analyst - Apparel and Consumer Products

The wheels of a Circular Economy go round and round - N°2

The automotive sector: ready to step up a gear (13-12-2021)

Caroline Le Meaux, Global Head of ESG Research, Engagement and Voting -Fatima Benamira ESG Analyst -
Construction and Building Materials - Pierre Gielen, ESG Analyst - Technology,Media and Telecommunications
- Patrick Haustant, ESG Analyst - Automobiles - Lorna Lucet, ESG Analyst - Circular Economy expert - Molly
Minton, ESG Analyst - Apparel and Consumer Products

The wheels of a Circular Economy go round and round - N°1

The time of Circular Economy has come (8-12-2021)

Caroline Le Meaux, Global Head of ESG Research, Engagement and Voting -Fatima Benamira ESG Analyst -
Construction and Building Materials - Pierre Gielen, ESG Analyst - Technology,Media and Telecommunications
- Patrick Haustant, ESG Analyst - Automobiles - Lorna Lucet, ESG Analyst - Circular Economy expert - Molly
Minton, ESG Analyst - Apparel and Consumer Products

INVESTMENT INSIGHTS |
MARKET STORIES

A new dawn for Europe? Strategies for investing in European assets (12-11-2021)
BLANQUE Pascal, Group Chief Investment Officer - MORTIER Vincent, Deputy 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 by¢ zarejestrowane
do sprzedazy przez odpowiednie wtadze w Panstwa jurysdykcji i moga nie by¢ regulowane lub nadzorowane przez jakiekolwiek wtadze rzgdowe lub
podobne organy w Panistwa jurysdykcji.

Wszelkie informacje zawarte w niniejszym dokumencie moga by¢ wykorzystywane wytgcznie 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 pochodza od Amundi Asset Management SAS i sg aktualne na
dzien 23 grudnia 2021 r. Dywersyfikacja nie gwarantuje zysku ani nie chroni przed strata. Niniejszy dokument dostarczany jest bez jakichkolwiek gwarancji,
a uzytkownik tych informacji przyjmuje na siebie cate ryzyko zwigzane z ich wykorzystaniem. Dane historyczne i analizy nie powinny by¢ traktowane jako
wskazowki ani gwarancje dla celow jakichkolwiek analiz przysztych wynikéw, prognoz lub przewidywan. Poglady wyrazone w odniesieniu do trenddéw
rynkowych i gospodarczych sa pogladami autoréw, a niekoniecznie Amundi Asset Management SAS, i moga ulec zmianie w dowolnym momencie
W oparciu o warunki rynkowe i inne, przy czym nie mozna miec¢ pewnosci, ze kraje, rynki lub sektory beda funkcjonowac zgodnie z oczekiwaniami. Opinie
te nie powinny byc¢ traktowane jako porady inwestycyjne, rekomendacje dotyczgce papierdw wartosciowych ani jako wskazanie do obrotu jakimkolwiek
produktem Amundi. Inwestycje wigzg sie z ryzykiem, w tym ryzykiem rynkowym, politycznym, ptynnosci i walutowym.

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

Data pierwszego uzycia: 3 stycznia 2021.
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