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Nasze najwazniejsze wnioski
z wiosennych spotkan MFW

Nie czas na zmiane kursu Confidence

must be earned

Materiat marketingowy przeznaczony wytacznie dla klientéw profesjonalnych, podmiotéw fiadczacych ustugi z zakresu inwest 'loraz
wszelkich innych specjalistéw z branzy finanséw. / Z =




Monica DEFEND ¢
Szef Instytutu Amundi

99 Czynniki ryzyka o charakterze
cyklicznym utrzymujq sie, poniewaz
prawdopodobienstwo recesji w Stanach
Zjednoczonych rosnie, ale nie sq one
catkowicie dyskontowane przez rynki.”

Vincent MORTIER
Szef grupy ds. inwestycji

99 W kontekscie inflacji powyzej celow

i nadmiernego optymizmu dyskontowanego
przez aktywa ryzykowne inwestorzy
powinni dostosowac¢ swoje stanowisko
Matteo GERMANO i trzymac sie z dala od drogich segmentow
Zastepca szefa grupy ds. inwestycj rynkéw akgiji i obligacji korporacyjnych.”

s» Uwazamy, ze obecnej hossie brakuje
dynamiki, poniewaz wystepujq zagrozenia
dla zyskow i marz, ktore podkreslajq
potrzebe skupienia sie na aktywach wysokiej
jakosci oraz utrzymania ochrony portfela.”
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Nasze najwazniejsze whnioski
Zz wiosennych spotkan MFW

NAJWAZNIEJSZE KONKLUZJE: Nastroje inwestoréw sa kiepskie, ale nie przesadnie.
W zwigzku z zaostrzeniem warunkow kredytowych nasza prognoza wzrostu PKB w Stanach
Zjednoczonych jest nizsza w pordwnaniu z prognozg MFW, natomiast w przypadku Chin
jestesmy bardziej optymistyczni. Przemawia to za ostrozng postawg i poszukiwaniem okazji
inwestycyjnych na rynkach wschodzacych, poczawszy od Chin. W Europie pojawity sie
pewne oznaki samozadowolenia inwestordw, natomiast debaty koncentrowaty sie gtéwnie
na fragmentacji geoekonomicznej i pilnej potrzebie dziatan politycznych w zakresie
zarzadzania kryzysowego oraz zabezpieczenia rozwoju sztucznej inteligencji.

Monica DEFEND
Szef Instytutu Amundi

Gospodarka $wiatowa okazata sie odporna i pozostaje na dobrej drodze pomimo niefortunnej
sekwencji kryzysow, ktére miaty miejsce w ciggu ostatnich czterech lat. Spowolnienie powinno
stopniowo przybiera¢ na sile w tym i w przysztym roku, pomimo oczekiwanego w Chinach
ozywienia po ponownym otwarciu gospodarki, ktére jak na razie nie przektada sie na poprawe
kondycji ich partneréw handlowych. Inflacja powinna okazac sie sztywniejsza i dtuzej utrzymacé
sie powyzej celéw bankéw centralnych. Nasz scenariusz bazowy jest w duzej mierze zgodny ze
scenariuszem ,,prawdopodobnym” przedstawionym przez MFW. Kluczowa rdznica jest to, ze okoto
potowa oczekiwanego w 2024 roku globalnego wzrostu gospodarczego wedtug MFW powinna
pochodzi¢ z Chin i Indii tgcznie, podczas gdy okoto 90% gospodarek rozwinietych ma spowolnic.
Przewidujemy pogtebienie sie rozbieznosci miedzy gospodarkami rozwinietymiiwschodzacymi,
poniewaz spodziewamy sie recesji w Stanach Zjednoczonych i przyspieszenia wzrostu gospodar-
czego w Chinach. Ponadto nie oczekujemy wystagpienia spirali ptacowej. W zwiazku z tym swiatowe
banki centralne beda musiaty utrzymac kurs i podwyzszacd stopy procentowe w celu zwalczania
inflacji i utrzymania oczekiwan inflacyjnych na statym poziomie, podczas gdy ryzyko zwigzane ze
stabilnoscia finansowa powinno by¢ eliminowane przy uzyciu narzedzi makroostroznosciowych.
Jedynie ryzyko systemowe wymagatoby od nich rozpoczecia ciecia stop: to zdecydowane posta-
wienie sprawy, ale niewystarczajace, by rynek zmienit zdanie.

Taka perspektywa powinna zaszkodzi¢ rynkom obligacji korporacyjnych, zwtaszcza w drugim
pdétroczu. Juz teraz widzimy oznaki pogarszajacych sie warunkéw kredytowych w Stanach Zjed-
noczonych, przy czym warunki udzielania kredytéw dla matych przedsiebiorstw szybko zmierzajg
do najgorszego poziomu od dekady. Jak dotad staba aktywnos¢ na rynku pierwotnym maskowata
to trudne otoczenie, ale sytuacja moze sie zmieni¢ w drugim pdtroczu, kiedy coraz wieksza liczba
przedsiebiorstw o niskim ratingu bedzie testowac rynek w celu refinansowania papieréw zapada-
jacych w latach 2024-25. Polityka fiskalna i monetarna powinny i$¢ w parze, przy czym ta pierwsza
bedzie musiata zapewni¢ wsparcie socjalne, aby chroni¢ najstabszych przed skutkami podwyzek
stép. W rezultacie stabilno$é zadtuzenia moze byé zagrozona z powodu wysokiego poziomu

NFIB small business credit conditions - loan availability
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Zrédo: Instytut Amundi, Bloomberg. Dane na dzieri 24 kwietnia 2023.
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99 Trojakiego rodzaju cel
wyglgda na niemozliwy
do osiggniecia — nie
mozna miec jednoczesnie
zdrowego wzrostu PKB,
inflacji na poziomie celow
banku centralnego oraz
stabilnosci finansowe;j. *?
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dzwigni finansowej, rosnacych stép procentowych i wolniejszego wzrostu PKB. Bedzie to miato
kluczowe znaczenie, zwtaszcza dla gospodarek o niskim i Srednim dochodzie, z ktérych okoto 15%
sklasyfikowano jako zagrozone zadtuzeniem, podczas gdy kolejne 45% to gospodarki wysokiego
ryzyka — niektére z nich nie kwalifikujg sie zas nawet do wspdlnych ram, jak w przypadku Sri Lanki.
Co wiecej, Chiny majg ambicje bycia globalnym wierzycielem, gdyz coraz bardziej angazujg sie
w dwustronne umowy o udzielaniu kredytéw wielu sposrod tych krajow. W rzeczywistosci tego
rodzaju porozumienia zawierane sg bardzo szybko oraz, jak sie wydaje, bez zadnych dodatkowych
warunkow. W rezultacie sytuacja na rynkach wschodzacych bedzie analizowana coraz uwazniej.
Podsumowujac, trojakiego rodzaju cel wyglada na niemozliwy do osiggniecia — nie mozna mieé¢
jednoczesnie zdrowego wzrostu PKB, inflacji na poziomie celéw banku centralnego oraz stabil-
nosci finansowej.

Jesli chodzi o stosunki miedzynarodowe, wydaje sie, ze ,dywidende pokojowa” mamy juz za soba,
a globalizacje zastepuje przenoszenie produkcji do potozonych blizej lub bardziej przyjaznych
krajow (nearshoring i friendshoring), co stanowi prawdziwg szanse dla regiondw takich jak Ameryka
taciniska. Nie wszystkie kraje robig jednak postepy w tym samym tempie, poniewaz dla niektérych
wieksze znaczenie majg ich wewnetrzne problemy polityczne. Kluczowym elementem sa réwniez
pogarszajace sie — choc¢ wcigz ewoluujgce — relacje Stany Zjednoczone-Chiny, przy czym Chiny sg
bardziej powsciggliwe w relacjach handlowych z krajami znanymi jako przyjazne Stanom Zjedno-
czonym, a Stany Zjednoczone dazg do stopniowego ostabienia chirskiej gospodarki.

Wreszcie, nowe technologie, takie jak sztuczna inteligencja (Al), okaza sie przetomem i okresla, kto
zostanie nowg potega. Rzady beda musiaty nadzorowac i monitorowac rozwaj sytuacji, poniewaz
jest on szybkii moze nie by¢ do konca jasny, jak pokazujg niektore aspekty wojny ukrairisko-rosyjskiej
na froncie komunikacyjnym.

Konsekwencje dla inwestycji

Ogdlnie rzecz biorac, nastroje na rynkach nie byty tak negatywne jak w pazdzierniku, pomimo
utrzymujacej sie wysokiej niepewnosci. Panowat szeroki konsensus co do tego, ze rynki wyceniaja
obecnie zbyt wiele cig¢ stop Fedu, co potwierdza nasze podejscie do duracji w Stanach Zjedno-
czonych. Tymczasem pogarszajgce sie warunki kredytowania i wcigz zbyt optymistyczne podejscie
rynkéw do zyskéw wymagaija przyjecia ostroznego podejscia do aktywoéw ryzykownych.

Jesli chodzi o surowce, przewiduje sie, ze po cieciach wydobycia przez OPEC+ $rednia cena ropy
Brent wyniesie w tym roku 90 USD za barytke, ale pdzZniej moze wzrosnaé, poniewaz nie ma
kompleksowego planu zastapienia dostaw ropy i gazu w Europie, a transformacja energetyczna
wymaga czasu. Rosja raczej nie wréci do poziomu wydobycia sprzed wojny. Ogdlnie rzecz biorac,
ceny surowcow powinny rosnac¢ w perspektywie srednioterminowej ze wzgledu na znaczace niedo-
inwestowanie w wielu gospodarkach.

Instytut Amundi a MFW Whioski dla inwestorow

sSpodziewamy sie nizszego
wzrostu PKB w Stanach Zjedno-
czonych w kontekscie sztywnej,
wysokiej inflacji, ktéra komplikuje
zadanie Fedu i zwieksza niepew-
nos¢ na rynku.

= Podchodzimy bardziej optymi-
stycznie do Chin, ale ze wzgledu
na wysoki poziom zapaséw trzeba
bedzie troche poczekac na pozy-
tywny wptyw na innych ekspor-
teréw.

= W drugim pdtroczu spodziewamy
sie pogorszenia warunkéw kredy-
towych.

Zr6dlto: Instytut Amundi, stan na 24 kwietnia 2023.

Materiat marketingowy przeznaczony wytacznie dla inwestoréw profesjonalnych

s Nalezy spodziewad sie wysokiej
zmiennosci obligacji, podczas gdy
akcje wygladajg na przeszacowane w
kontekscie trwajacej recesji zyskow.

= Nadal podchodzimy pozytywnie do
akcji chinskich — naszym zdaniem
warto zacza¢ poszukiwacé punktow
wejsécia w nastawionych na eksport
krajach azjatyckich i gospodarkach
wschodzacych.

» Zalecamy ostroznos¢ w przypadku
obligacji korporacyjnych oraz
selektywne podejscie do obligacji
z rynkéw wschodzacych, poniewaz
w drugim poétroczu ptynnosé na
rynkach moze zmale¢ — warto
odkrywac okazje do dywersyfikacji
na rynku surowcow.
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Nie czas na zmiane kursu

Szersze rynki akcji przetrawity marcowe zamieszanie, ale zaktécenia sa nadal widoczne w sektorze
amerykanskich bankéw regionalnych, ktéry nie wykazuje oznak ozywienia. Rynki obligacji zaczy-
naja dyskontowac wieksze prawdopodobienstwo recesji w Stanach Zjednoczonych oraz mozli-
wos¢ tego, ze Fed zacznie cigé¢ stopy jeszcze w tym roku, poniewaz wyglada na to, ze napiecia
inflacyjne spadaja. Jesli chodzi o wyniki finansowe przedsiebiorstw, oczekiwania rynkowe pozo-
stajg natomiast zbyt optymistyczne, co oznacza rozdzwiek miedzy obecnymi wycenami obligacji,
dyskontujacymi ryzyko recesji, a wycenami rynkowymi akcji.

W kontekscie tych sprzecznych sygnatéw uwazamy, ze nie jest to czas na zmiane kursu: inwe-
storzy powinni zachowac ostroznosé. Napiecia geopolityczne miedzy Stanami Zjednoczonymi
a Chinami, napiecia na rynkach finansowych oraz zaufanie to pozostate kluczowe elementy,
ktdre nalezy obserwowad. Chociaz nie widzimy obecnie problemodw systemowych, zaciesnianie
warunkow finansowych zwieksza znaczenie czynnikéw ryzyka, ktére nie sg uwzglednione w wyce-
nach aktywow ryzykownych.

Spodziewamy sie stabych perspektyw globalnego wzrostu gospodarczego, zrecesja w Stanach
Zjednoczonych, stabymi perspektywami w Europie oraz odbiciem w Azji dzieki ponownemu
otwarciu gospodarki Chin, ktére jednak nie bedzie w stanie zréwnowazy¢ spowolnienia w Stanach.
Wynika to z tego, ze ozywienie gospodarcze w Chinach byto dotychczas zwigzane gtdwnie
z popytem wewnetrznym. Inflacja spowalnia, ale pozostaje sztywna, jesli chodzi o niektére kompo-
nenty ustugowe inflacji bazowej. Majac to na uwadze, w maju oczekujemy dodatkowej podwyzki
Fedu o 25 p.b., po ktérej prawdopodobnie nastgpi pauza, poniewaz ostatnie zacie$nienie warunkéw
finansowych powinno ograniczy¢ potrzebe dalszych dziatan. Jesli chodzi o Europe, spodziewamy
sie, ze EBC podniesie stopy, poniewaz inflacja nadal stanowi problem.

US-China economic surprise gap on the rise
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Zrécto: Amundi Institute, Bloomberg, dane tygodniowe, stan na 20 kwietnia 2023. Odczyt dodatni wskazuje, e opublikowane dane okazaty sie lepsze niz
oczekiwano. Liczba ujemna oznacza, Ze opublikowane dane okazaty sie gorsze od oczekiwan.
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99 W kontekscie
inflacji utrzymujqcej
sie powyzej celow
bankoéw centralnych,
nadmiernego
optymizmu
dyskontowanego
przez aktywa
ryzykowne

i atrakcyjnych
rentownosci obligacji
krétkoterminowych
inwestorzy powinni
dostroi¢ swoje
ostrozne nastawienie
i preferowac aktywa
o wysokiej jakosci. ??

Ogdlne nastawienie do ryzyka

Unikanie ryzyka

Dostraja¢ ostrozng alokacje, uwzgledniajac
warunki kredytowe w gospodarce realnej,
marze zysku przedsiebiorstw i wzrost
gospodarczy.

Nie zmieniajac swojego ostroznego stanowiska, inwestorzy powinni rozwazyc¢ nastepujace pode-

j$cie do budowy odpornych portfeli:
= W przypadku portfeli wieloaktywowych mozliwos¢ wystgpienia recesji zyskéw w Stanach Zjed-

noczonych podkresla potrzebe utrzymania pozytywnego nastawienia do obligacji skarbowych
tego kraju. Biorac jednak pod uwage kontekst, inwestorzy powinni rozwazy¢ czesciowe przesu-
niecie pozycjonowania w kierunku krétszych termindéw zapadalnosci, ktére mogtyby skorzystac
na zmianie polityki Fedu. Jesli chodzi o obligacje korporacyjne, pozostajemy ostrozni wobec
instrumentéw wysokodochodowych — obecnie bardziej w Stanach Zjednoczonych, ze wzgledu
na wysokie wyceny. Nawet w przypadku akcji istnieje jednak mozliwos¢ przyjecia bardziej
defensywnego stanowiska w Europie poprzez dostosowanie instrumentéw pochodnych, choé
dostrzegamy wartos¢ w Chinach. Z drugiej strony, inwestorzy powinni wzmocnic¢ zabezpieczenia
i wzig¢ pod uwage waluty uwazane za ,bezpieczne przystanie” (JPY). W przypadku surowcéw
ztoto stanowi interesujgca propozycije, ale rozsadnie bedzie zrealizowad czesé zyskow.

= Zaostrzone warunki finansowe i pogarszajaca sie sytuacja gospodarcza wymagaja przyjecia

pozytywnego, ale aktywnego podejscia do duracji w Stanach Zjednoczonych. Poszukujemy
okazji inwestycyjnych w réznych regionach. W zwigzku z tym przyjmujemy podej$cie umiar-
kowanie defensywne do Wielkiej Brytanii i ostrozne do rdzenia strefy euro, cho¢ w przysztosci
mozemy rozwazyc¢ przyjecie neutralnego nastawienia do tego ostatniego. Jesli chodzi o Japonie,
przyjmujemy podejscie defensywne, ale dostrzegamy mozliwos$¢ wzrostu nachylenia krzywej
w Kanadzie. Instrumenty wysokodochodowe ze Standw Zjednoczonych i Unii Europejskiej to
obszary, w przypadku ktérych pozostajemy ostrozni. Ewentualne pogorszenie sytuacji gospo-
darczej mogtoby zaszkodzi¢ przeptywom pienieznym, co mogtoby skutkowad pogorszeniem
ptynnosci emitentéw instrumentéw wysokodochodowych. Dostrzegamy réowniez presje na
nieruchomosci komercyjne ze Stanéw Zjednoczonych* i preferujemy wielorodzinne nierucho-
mosci mieszkalne w stosunku do biur. Jesli chodzi o klase inwestycyjna, przyjmujemy pozytywne
podejscie do stabilnych emitentdéw, ktérzy sa w stanie znie$s¢ zmiennosc¢ zwigzang ze stopami
procentowymi i kondycjg gospodarki, cho¢ zachowujemy tez selektywnoscé.
= Szanse na recesje w Stanach nie sa w petni dyskontowane przez wyceny akcji i dlatego
utrzymujemy ostrozne stanowisko wobec Stanéw Zjednoczonych i Europy. Jestesmy jednak
pozytywnie nastawieni do Chin, w ktérych wzrost gospodarczy przyspieszyt. Japonskim akcjom
moze zaszkodzi¢ umacniajacy sie jen. Jesli chodzi o waluty, przyjmujemy obecnie podejscie
neutralne do negatywnego w stosunku do dolara amerykanskiego.
Podchodzimy pozytywnie do niektérych instrumentéw dtuznych z rynkéw wschodzacych
denominowanych w walutach lokalnych — mozemy tu wymieni¢ Meksyk, w przypadku ktérego
mozna liczy¢ na atrakcyjne carry i stabilizacje oczekiwan inflacyjnych, ale tez np. Indonezje. Jesli
chodzi o instrumenty denominowane w twardej walucie, w kontekscie wyzszego potencjatu
odbicia skupiamy sie na instrumentach wysokodochodowych. Dtug korporacyjny z rynkow
wschodzacych réwniez prezentuje atrakcyjne wyceny w stosunku do obligacji korpora-
cyjnych z Unii Europejskiej i Stanéw Zjednoczonych. W przypadku akcji przyjmujemy bardziej
konstruktywne nastawienie do Brazylii ze wzgledu na pragmatyczne podejscie prezydenta Luli.
Monitorujemy jednak czynniki ryzyka zwigzane z reformami fiskalnymi.

Zmiany w stosunku do poprzedniego
miesigca

Portfele wieloaktywowe: dostosowujemy
poglad na obligacje skarbowe Standw
Zjednoczonych bez zasadniczej zmiany
stanowiska, wzmacniamy zabezpieczenia

i przyjmujemy bardziej defensywne podejscie
do akgcji, a takze do amerykanskich instru-
mentéw wysokodochodowych.

Akceptacja ryzyka

Dtug z rynkéw wschodzacych: koncentracja
na aspektach specyficznych dla poszcze-
golnych krajow i sektordow.

Waluty: bardziej ostrozne podejscie do
USD, pozytywne nastawienie do JPY.

Ogdlne nastawienie do ryzyka to jakosciowy poglad na aktywa ryzykowne (obligacje korporacyjne, akcje,
surowce) wyrazany przez rozne platformy inwestycyjne i omawiany na forum globalnego komitetu inwesty-
cyjnego. Nasze stanowisko moze zostac skorygowane w celu odzwierciedlenia wszelkich zmian w otoczeniu
rynkowym i gospodarczym.

*CRE = nieruchomosci komercyjne.
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Trzy ,,gorace” pytania

Co Pani sadzi Od czasu implozji Silicon Valley Banku zdolno$¢ matych i regionalnych bankéw amerykanskich do

o mozliwosci wstrzy- udzielania kredytéw ulegta zmianie. Presja na zwiekszenie rentownosci zmusi je do zaostrzenia

- . standardow kredytowania oraz pobierania wiekszych optat przy refinansowaniu udzielonych

m?ma cyklu pOdwyzek klientom kredytéw. Jakakolwiek presja na ptynnosé moze wywotac kolejne upadtosci i koniecz-

stop procentowy‘:h nos¢ udzielania pomocy przez Fed, co zmusi bank centralny do ciecia stép. Spodziewamy sie, ze

przez Fed? koncowa stopa Fedu osiggnie poziom 5,25%, a w drugim pdtroczu biezgcego roku stopy zostang
utrzymane bez zmian. Pierwsze ciecie przewidujemy na | kwartat 2024 r.

Konsekwencje dla inwestoréow

m Neutralne nastawienie do duracji w Stanach Zjednoczonych; w krétkim terminie spodziewamy
sie gtebszej inwersji krzywej, natomiast w srednim terminie oczekujemy wzrostu jej nachylenia.

m EUR/USD - cel: 1,15 w IV kw. 2023 r.,1,18 w | kw. 2024 .

Ciecie wydobycia byto niespodziewane, a jego prawdopodobna przyczyna byty obawy o globalny
Jakie mogaq byé skutki popyt. Poniewaz ceny ropy sa bardzo wrazliwe na pogorszenie warunkéw wzrostu gospodarczego
ciecia wydobycia i ptynnosci, w przesztosci ciecia wydobycia wywotane spadkiem popytu okazywaty sie mniej
przez OPEC+? skuteczne jako sposdéb na zwiekszanie cen tego surowca. W najblizszym czasie spodziewamy
: sie ograniczonego wzrostu cen, ale oczekujemy tez wczesniejszego niz oczekiwano zaciesnienia
na rynkach ropy. Nie przewidujemy trwatego przebicia bariery 100 USD za barytke w przypadku

ropy Brent.

Konsekwencje dla inwestoréow

= 12-miesieczna cena docelowa ropy Brent: 90-95 USD za barytke.

Pomimo ostatnich napiec¢ w sektorze bankowym indeks MSCI ACWI (globalny indeks akcji) konty-
nuowat trend wzrostowy dzieki szybkim interwencjom bankéw centralnych. Czynniki ryzyka

Dlaczego akcje o charakterze cyklicznym utrzymuia sie jednak, poniewaz prawdopodobieristwo recesji w Stanach
okazaty sie odporne Zjednoczonych roénie, ale nie sg one catkowicie dyskontowane przez rynki. W rezultacie uwazamy,
pomimo pogar- ze kolejny krok moze sprzyjac¢ akcjom defensywnym.

szajacej sie sytuacji

Konsekwencje dla inwestoréw

m Potwierdzamy ostroznos$¢ w stosunku do Standéw Zjednoczonych.

m ,Jakos¢” staje sie fundamentem naszego stylu inwestycyjnego, podczas gdy ,wartosé” pozo-
staje strategig dtugoterminowa.

®» Chociaz zachowujemy konstruktywne nastawienie do akcji z segmentu ,,wartosci” i spotek
dywidendowych, inwestorzy powinni rozwazy¢ realizacje czesci zyskéw z tego typu walorow
w Stanach Zjednoczonych i Europie, a takze utrzymac pozytywne podejscie do amerykanskich
akcji o minimalnej zmiennosci.

gospodarczej?

99 Czynniki ryzyka o charakterze
cyklicznym utrzymujq sie, poniewaz :
prawdopodobienstwo recesji w Stanach N Y
Zjednoczonych rosnie, ale nie sq one \ .

catkowicie dyskontowane przez rynki.?’ Monica DEFEND
Szef Instytutu Amundi
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Klasy aktywow - poglady Amundi

Poglad | Zmiana
biezacy | do m-1

Klasa aktywow

Utrzymujemy ostrozne podejscie do akcji, poniewaz wzrost gospodarczy pogarsza sie, co moze mie¢ wptyw na zyski przedsiebiorstw.

USA Saga SVB moze doprowadzi¢ do zwiekszenia regulacji bankéw regionalnych, ale wieksze banki krajowe i szerszy system finansowy wydaja
sie odporne.
Seg Wieloletnie luzowanie ilosciowe przetozyto sie na rekordowo wysokie przeszacowanie segmentu ,wzrostu” w stosunku do segmentu
g Lwartosci”, ale teraz normalizacja stép procentowych bedzie sprzyjac temu drugiemu, chociaz nie bedzie to prosta, bezposrednia zaleznosc.
»wartosci”, USA Skupiamy sie na wzroscie zyskow i uwazamy, ze inwestorzy powinnifaczy¢ ,wartos¢” z, jakoscia” w warunkach presji na wzrost gospodarczy.
Seg ment Unikamy spétek nierentownych i tych z nadmiernymi wycenami. Srodowisko wyzszych stop procentowych moze by¢ niekorzystne dla akgji
SWZ rostu”, SA zsegmentu ,,wzrostu”, ktére w wiekszym stopniu opieraja sie na przysztych przeptywach pienieznych.

Mniej sprzyjajace otoczenie zewnetrzne i staba konsumpcja w potaczeniu z wysoka inflacja bazowa moga mie¢ negatywny wptyw na
zyski w Europie. Pozostajemy zasadniczo ostrozni i analizujemy obszary z atrakcyjnymi wycenami (takie jak banki detaliczne) oraz dobrg
charakterystyka pod wzgledem ,wartosci” i ,jakoSci”.

Monitorujemy polityke monetarng, ktdra moze wptynac na jena, aby oceniac perspektywy zyskoéw przedsiebiorstw. Staby globalny wzrost
gospodarczy réwniez moze zawazy¢ na kondycji krajowych rynkow.

PLATFORMA AKCJI

W miare jak chiriski wzrost gospodarczy przyspiesza, nadal gramy na wywotane ponownym otwarciem gospodarczym odbicie i fatwiejsze
srodowisko dla spdtek e-commerce. Jednoczesnie jestesmy czuijni, jesli chodzi o napiecia geopolityczne.

Ryn ki wschodz ace Jedli choq_zi o rynki wschodzace, w_a}z_na role odgrywaja c_zynniki specyficzng dla po_szczegélnych krajow. _Jestes"my pozytyvynie nastawieni
i do Brazylii, ale obserwujemy podejscie rzadu do reform fiskalnych. W Malezji natomiast wyceny sa wysokie. 0gdlnie rzecz biorac, ponowne
bez Chin otwarcie Chin powinno by¢ pozytywne dla rynkéw wschodzacych, ktére utrzymuija z nimi intensywne relacje handlowe.
Pogorszenie otoczenia makroekonomicznego sktania nas do utrzymania umiarkowanie pozytywnego nastawienia do duracji — nieznacznie
Skarbowe USA obnizylismy tez nasze szacunki dotyczace stop koricowych Fedu. Utrzymujemy jednak aktywne podejécie, poniewaz bank centralny prébuje
réwnowazy¢ stabilnos¢ finansowa i kontrole inflacji.

Obserwujemy wysokie marze zysku i zdrowe bilanse emitentéw klasy inwestycyjnej. Utrzymujemy jednak podejscie selektywne w $wietle
potencjalnego wptywu spadku aktywnosci gospodarczej na przychody oraz negatywnego wptywu wyzszych wynagrodzen i kosztéw
finansowania na zyski w przysztosci.

Korporacyjne
inwestycyjne USA

Wyceny instrumentéw wysokodochodowych nie uwzgledniaja recesji, ale naszym zdaniem jest to wyraz przesadnego optymizmu. Jesli
ptynnos¢ ulegnie pogorszeniu, a firmy beda miaty trudnosci z dostepem do finansowania, zmiennos¢ spreadéw wzrosnie — zwiaszcza
w przypadku emitentéw instrumentéw wysokodochodowych o niskim ratingu (tj. CCC).

Korporacyjne wyso-
kodochodowe USA

W kontekscie determinacji EBC w zakresie kontrolowania rosnacych cen przyjmujemy umiarkowanie ostrozne podejscie do duracji w rdzeniu
Skarbowe Europa w strefy euro. Pozostajemy jednak aktywni i sktonni do przejscia do pozycjonowania neutralnego, jesli wzrost gospodarczy spowolni ponizej
oczekiwanego przez nas poziomu. Zalezne od danych podejscie EBC to kolejny powdd, dla ktorego zachowujemy elastycznosc.

Monitorujemy wptyw zaciesniania polityki pienieznej i warunkow finansowania na spready instrumentéw klasy inwestycyjnej. Dane funda-

. Korporacyjne mentalne przedsighiorstw sg dobre, ale zwracamy uwage na ptynnosc. Z perspektywy globalnej preferujemy instrumenty klasy inwesty-
inwestycyjne Europa cyjnej denominowane w EUR i GBP w poréwnaniu z ich amerykariskimi odpowiednikami, a ponadto przyjmujemy bardzo selektywne
podejscie.
Korporacyjne Przyjmujemy ostrozne podejscie ze wzgledu na nasze obawy o to, ze dane fundamentalne i sytuacja w zakresie odsetka niewyptacal-
wysokodochodowe nosci moga sie pogorszy¢ w okresie stabszych zyskow i wyzszych kosztéw finansowania, zwtaszcza w przypadku wysoko lewarowanych
Europa segmentow rynku.
skie obligacje Utrzymujemy podejscie zblizone do neutralnego, poniewaz wzrost gospodarczy odradza sie, a wsparcie ze strony rzadu nadal jest ograni-

czone. Ciggle twierdzimy jednak, ze chiriskie obligacje oferujg globalnym inwestorom okazje do dywersyfikacji.

W kontekscie poprawiajacej sie premii za wzrost miedzy rynkami wschodzacymi i rozwinietymi koncentrujemy sie w tej przestrzeni na
wybranych emitentach instrumentéw wysokodochodowych, w przypadku ktérych dostrzegamy wiekszy potencjat do odbicia. Szukamy
atrakcyjnych okazji do carry trade, ale nadal uwaznie obserwujemy czynniki ryzyka politycznego.

Obligacje z rynkéw
wsch. twarda waluta

Stabnacy USD wspiera dtug z rynkéw wschodzacych: analizujemy okazje inwestycyjne w Meksyku i Indonezji. Stabilizacja oczekiwan infla-
cyjnych sprzyja instrumentom dtuznym denominowanym w walutach lokalnych. Ze wzgledu na ryzyko geopolityczne przyjmujemy jednak
ostrozne podejscie do Tajwanu.

Obligacje z rynkéw
wsch. wal. lokalne
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Ostatnie ciecia wydobycia ropy przez OPEC+ moga nieco zaostrzy¢ sytuacje na rynkach, ale obawy o spadajacy popyt moga
przewazyc¢. Nasz 12-miesieczny cel dla ropy Brent to 90-95 USD za baryitke. Jesli chodzi o ztoto, uwazamy, ze wyceny sg wysokie,
ale spowolnienie podwyzek stép oraz utrzymujace sie napiecia zwigzane z ptynnosciag moga zapewnic ograniczone wsparcie. Utrzy-
mujemy nasz 12-miesieczny cel na poziomie 2050 USD za uncje trojaniska.

Potwierdzamy trend ostabienia USD w 2023 . oraz cel na koniec roku dla EUR/USD na poziomie 1,15. Traktujemy jednak JPY i CHF
jako tradycyjne bezpieczne przystanie w czasach recesji. Jesli chodzi o waluty z rynkdw wschodzacych, wydaje sie, ze dynamika
poprawia sie na korzys¢ Azji i Ameryki tacifskiej.

Zrédto: Amundi, stan na kwiecieri 2023 1., poglady dotyczace inwestycji rozliczanych w EUR. Niniejszy materiat stanowi ocene otoczenia rynkowego
w okreslonym momencie, a jego celem nie jest prognozowanie przysztych zdarzen lub zagwarantowanie przysztych wynikow. Czytelnicy nie powinni
polegac na niniejszych informacjach jako wynikach badari, poradach inwestycyjnych badz rekomendacjach dotyczacych jakichkolwiek konkretnych
funduszy lub papieréw wartosciowych. Niniejsze informacje maja charakter wytacznie pogladowy i edukacyjny, a ponadto moga ulec zmianie. Niniejsze
informacje nie odzwierciedlaja faktycznej biezacej, historycznej badz przysztej alokadji aktywdw bad? portfela ktéregokolwiek z produktow Amundi.

Poglad negatywny Poglad neutralny Poglad pozytywny

v Pogorszenie w stosunku
do poprzedniego miesigca

A\ Poprawa w stosunku
do poprzedniego miesigca
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Francesco SANDRINI

portfeli zréznicowanych

Dostrajamy ostrozng alokacje

W zwiazku ze spowalniajagcym zaciesnianiem polityki pienieznej
przez Fed, rosngcymi kosztami kredytu dla gospodarki realnej
oraz uporczywa inflacjg bazowag — zwtaszcza w Europie —
spodziewamy sie pogorszenia $Srodowiska gospodarczego
w Stanach Zjednoczonych. Stabos$¢ gospodarki Stanéw Zjedno-
czonychraczej nie pozostanie bez wptywu na Europe. Sugerujemy
utrzymanie ostroznego nastawienia do aktywoéw ryzykownych,
wzmachianie zabezpieczen i wykorzystywanie obligacji skarbo-
wych Standw Zjednoczonych jako bezpiecznej przystani. Jesli
chodzi o te ostatnie, Fed jest bliski zakoriczenia cyklu zacie-
$niania, co moze stworzy¢ okazje inwestycyjne w srednioter-
minowym zakresie krzywej dochodowosci. Inwestorzy powinni
jednak utrzymac¢ dywersyfikacje i ze wzgledu na tegoroczne
wzrosty rozwazy¢ czesciowa realizacje zyskdw w obszarach
takich jak ztoto.

Koncepcje, ktérych stusznosé jest dla nas
wysoce prawdopodobna

Wysokie wyceny, spadajgce marze i spowalniajgcy wzrost gospo-
darczy sktaniajg nas do utrzymania ostroznego podejscia do akcji,
w przypadku ktérych wzmocniliémy to stanowisko, korygujac
nasze podejscie do Europy. Jesli chodzi o rynki wschodzace,
jestesmy pozytywnie nastawieni do Chin ze wzgledu na popra-
wiajacy sie wzrost gospodarczy i nizsze wyceny wzgledne. W tym
przypadku nie mozemy jednak liczy¢ na proste, liniowe zaleznosci.
W przypadku instrumentéw statodochodowych obawy przed
recesja maja wieksze znaczenie, ale spowolnienie inflacji i jej
wptyw na podwyzki stop procentowych wymagaja precyzyj-
nego dostrojenia duracji w Stanach Zjednoczonych. Oczekujemy
wzrostu nachylenia krzywej dochodowosci, co sktania nas do
czesciowej zmiany pozytywnego podejscia do 10-letnich obli-
gacji skarbowych Standw Zjednoczonych na rzecz papieréw 2- i
5-letnich. Wzrostu nachylenia krzywej spodziewamy sie réwniez
w Kanadzie. W Europie szwedzki swap 10-letni powinien sobie
dobrze radzi¢ w Swietle stabosci szwedzkiej gospodarki.

Jesli chodzi o dtug z peryferii strefy euro, utrzymujemy umiar-

Amundi Cross Asset - przekonania

kowanie konstruktywne spojrzenie na spready 10-letnich obli-
gacji BTP-Bund ze wzgledu na korzystng analize techniczng oraz
oczekiwania dotyczace wsparcia ze strony EBC. Podchodzimy
jednak ostroznie do japonskich obligacji skarbowych w zwigzku z
opiniami dotyczacymi tego, ze Bank Japonii zrezygnuje z kontroli
krzywej dochodowosci.

Pozostajemy ostrozni w kwestii obligacji korporacyjnych w ogédle,
ale obecnie zachowujemy ostroznos¢ przede wszystkim wobec
instrumentéw statodochodowych ze Stanéw Zjednoczonych,
a nie ich odpowiednikéw z Unii Europejskiej. Wynika to gtdwnie
z wysokich wycen oraz potencjalnego wptywu wyzszych real-
nych stép procentowych na koszty finansowania przedsiebiorstw.
Ze wzgledu na czynniki negatywnej presji na wzrost gospodarczy
obawiamy sie rowniez wyzszego odsetka niewyptacalnosci
w Stanach Zjednoczonych.

Na rynku walutowym stabos¢ dolara prawdopodobnie utrzyma
sie w kontekscie spadku przewagi wyzszych stép w Stanach
Zjednoczonych, co pozwala nam zachowad pozytywne podej-
$cie do par EUR/USD oraz AUD/USD. Z drugiej strony, jestesmy
konstruktywnie nastawieni do pary JPY/CHF. Jen stanowi niedoce-
niane zabezpieczenie przed globalnym ryzykiem geopolitycznym.
W przypadku rynkéw wschodzacych podoba nam sie para MEX/
EUR ze wzgledu na atrakcyjnos$¢ peso oraz pozytywne perspek-
tywy meksykanskiego bilansu ptatniczego. Preferujemy réwniez
pary BRL/USD oraz ZAR/USD (ze wzgledu na atrakcyjne wyceny).

Czynniki ryzyka i hedging

Potencjalnie wieksza niz oczekiwana recesja w Stanach Zjedno-
czonych sktonita nas do wzmocnienia zabezpieczen na akcjach.
Ponadto, cho¢ nieznacznie obnizyli§my ocene ztota, nadal twier-
dzimy, ze bardzo dobrze sprawdza sie ono jako sposéb na dywer-
syfikacje oraz ochrone przed spadkamiw czasach napiecikryzysu
geopolitycznego. Wreszcie, monitorujemy rope pod katem ewen-
tualnych wzrostdw, ale na razie utrzymujemy podejscie neutralne.

“ Obecny kontekst wymaga aktywnego podejscia do duracji w Stanach
Zjednoczonych, w przypadku ktorych nieznacznie zmieniliSmy nasze
poglady i przyjelismy podejscie bardziej defensywne do akgcji. ??

Hl Stanowisko biezagce e—> Zmiana w stos. do poprz. miesigca

Szef ds. strategii
Akcje

Obligacje korporacyjne
i rynkéw wschodzacych

Duracja
Ropa naftowa

Ztoto

H <o

| R

John O°TOOLE
Wieloaktywowe rozwig-
zania inwestycyjne

Zrédlto: Amundi. Tabela odzwierciedla oszacowanie wieloaktywowe dla horyzontu 3-6 miesiecy oparte na pogladach wyrazonych na ostatnim posiedzeniu globalnego komitetu
inwestycyjnego. Prognoza, zmiany prognozy i opinie dotyczace klasy aktywow odzwierciedlaja spodziewany kierunek (+/-) oraz site przekonari (+/++/+++). Ocena ta moze ulec zmianie
i uwzglednia wptyw komponentéw stanowiacych zabezpieczenia. FX = rynek walutowy, 1G = klasa inwestycyjna, HY = instrumenty wysokodochodowe, (B = banki centralne, BTP =
wioskie obligacje skarbowe
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Kenneth J. TAUBES
Szef (CIO) ds.
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inwestycjami w Stanach
Zjednoczonych
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Liczy sie solidnosé zyskow,

a nie hossa

Ocena ogdlna

Wydaje sie, ze akcje nie dyskontujg catkowicie ryzyka
zwigzanego z wynikami finansowymi i recesja,
anaszym zdaniem jest to pomytka rynku. W niektérych
przypadkach presja na obnizenie marz jest uwzgled-
niona w cenie, co powoduje duze rozproszenie wycen
i powstanie otoczenia sprzyjajacego selekcji spotek.
Nasze zatozenia nadal przewidujg ostroznos¢ oraz
orientacje na jakos¢ i wartosé, a takze poszukiwanie
okazji inwestycyjnych na rynkach wschodzacych,
gdzie korelacja z rynkami rozwinietymi jest niska.

Akcje europejskie

W biezgcym kwartale i w kolejnych bedziemy praw-
dopodobnie obserwowadé pogorszenie wynikow
przedsiebiorstw, poniewaz firmy zmagaja sie z prze-
ciwnosciami o charakterze zaréwno cyklicznym, jak
i strukturalnym. Trudnosci te moga wyeliminowaé
niektére firmy, a naszym celem jest wykorzy-
stanie takiej zmiennosci w celu identyfikacji spétek
o silnych bilansach i zdoInosci do obrony zyskéw.
Ogodlnie rzecz biorac, utrzymujemy podejscie dwuto-
rowe, taczac ekspozycje na wysokiej jakosci akcje
cykliczne z zaangazowaniem w akcje defensywne.
Na poziomie sektorowym preferujemy konsumenckie
dobra podstawowe i ochrone zdrowia (obecnie przy-
noszg dodatnie zwroty), poniewaz te defensywne akcje
oferujg zarowno perspektywe wzrostu kapitatu, jak
i zdrowe dywidendy. Jesli jednak chodzi o spoétki finan-
sowe i przemystowe, w odniesieniu do ktdrych pozo-
stajemy konstruktywni, inwestorzy powinni rozwazy¢
wykorzystanie zwyzki do czesciowej realizacji zyskow.
Tak czy inaczej, utrzymujemy preferencje dla bankéw
detalicznych ze wzgledu na pozytywne efekty wyso-
kich stop procentowych, a takze monitorujemy sektor
nieruchomosci komercyjnych.

Akcje ze Stanéw Zjednoczonych

Inwestorzy powinni rozwazy¢ budowe portfeli, ktére
w obecnych czasach sq mniej wrazliwe na kondycje

gospodarki. Na przyktad w sektorze finansowym
dostrzegamy wartos¢ w bankach depozytowychitych
z bardzo ograniczong ekspozycjg na rynek kapitatowy
— wymagane jest jednak przyjecie podejscia selektyw-
nego. Podobajg nam sie réwniez ,,zwyciezcy” o duzej
kapitalizacji, dysponujacy stabilnymi bazami depo-
zytéw klientow. Po drugie, kondycja spodtek z branzy
energetycznej bedzie prawdopodobnie lepsza nawet
W czasie recesji, poniewaz sektor ten spadki ma juz
za soba. W odniesieniu do innych sektoréw cyklicz-
nych, takich jak przemyst i dobra luksusowe, zachowu-
jemy jednak ostroznosé¢. W sektorach defensywnych
wystepuja spoiki, ktdrych wyceny sa bardzo wysokie.
Sa tez inne spoétki defensywne, ktére sa tansze, ale
maja stabsze modele biznesowe. W drodze analizy
oddolnej staramy sie identyfikowac spodtki, ktérych
wyceny s uzasadnione ich potencjatem osiggania
zyskow, np. w sektorze sprzetu i ustug dla opieki zdro-
wotnej. Wreszcie, przewaga segmentu ,wartosci”
nad segmentem ,wzrostu” powinna sie utrzymacg, ale
w tym przypadku nie mozna liczy¢ na prosta, liniowg
zaleznosé.

Akcje z rynkéw wschodzacych

Silne ozywienie w Chinach prawdopodobnie
powiekszy luke we wzroscie gospodarczym miedzy
rynkami wschodzacymi i krajami rozwinietymi.
W dtuzszej perspektywie dywersyfikacja tancuchéw
dostaw poza Chiny przyniostaby korzysci innym
panstwom z bloku rynkéw wschodzacych. Zdajemy
sobie sprawe z wystepujgcych w nim napiec¢ geopoli-
tycznychispecyficznych, lokalnych czynnikdw ryzyka,
i dlatego polegamy na analizie oddolnej. Na przyktad
podoba nam sie Meksyk i uwazamy, ze skutki wspiera-
nego przez prezydenta Lule brazylijskiego planu fiskal-
nego powinny okazac sie pozytywne. Ze wzgledu na
wyceny podchodzimy jednak ostroznie do Malezji.
Na poziomie sektorowym preferujemy dobra luksu-
sowe oraz nieruchomosci.

S&P 500 margins are expected to deteriorate

% Change since 21 Apr 2022
IN)

25-Apr-22 25-Jun-22 25-Aug-22

25-Oct-22

25-Dec-22 25-Feb-23

—— S&P 500 Index 12m forward margin estimates —— S&P 500 Index 12m forward sales estimates

Jrécto: Amundi Institute, Bloomberg, stan na 24 kwietnia 2023, Wykres przedstawia zmiane 12-miesiecznych prognoz sprzedazy i marz dla indeksu S&P 500 w stosunku do sytuadji sprzed roku.
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GLOBALNE PERSPEKTYWY INWESTYCYJNE - INSTRUMENTY STALODOCHODOWE

Rownowazcie ptynnosé, jakosc¢ oraz
carry trade na rynkach wschodzacych

Ocena ogdlna

Zmierzamy w kierunku trudnego kontekstu stabszego
wzrostu gospodarczego, a banki centralne nadal
koncentruja sie na inflacji. Inwestorzy powinni utrzy-
mywac nastawienie na jakos¢ na rynku obligacji
korporacyjnych i selektywnie wykorzystywacé carry
trade oparte na instrumentach dtuznych z rynkéw
wschodzacych do budowania odpornych portfeli.

Swiatowe i europejskie instrumenty
statodochodowe

Spowalniajacy wzrost i zdecydowane stanowisko
EBC wobec inflacji utrudniajg wdrazanie strategii
kierunkowych. Przyjmujemy stanowisko defen-
sywne w stosunku do Japonii i umiarkowanie
ostrozne w stosunku do duracji w rdzeniu strefy euro,
ale szacujemy tez, kiedy warto powrdcié do neutral-
nosci w przypadku tej ostatniej kwestii. Nawet
w odniesieniu do Wielkiej Brytanii przyjmujemy
nieco defensywne podejscie. Jesli chodzi o Stany
Zjednoczone, przyjmujemy podejscie neutralne
i dostrzegamy mozliwosci wzrostu nachylenia krzywej.
Utrzymujemy umiarkowanie pozytywne nastawienie
do inflacji w strefie euro. W przypadku obligacji
korporacyjnych moze dojs¢ do wzrostu zmiennosci
spreaddéw i niepewnosci przeptywdw pienieznych.
Mimo ze utrzymujemy umiarkowanie konstruktywne
nastawienie do obligacji przedsiebiorstw, oparte
gtéwnie na klasie inwestycyjnej z UE i Wielkiej Brytanii,
zachowujemy selektywnosé. Podoba nam sie podpo-
rzagdkowany dtug sektora finansowego, ktéry oferuje
obecnie wyzsze stopy zwrotu. Podchodzimy ostroznie
do instrumentéw wysokodochodowych i sadzimy,
ze inwestorzy powinni rozwazy¢ utrzymanie zabez-
pieczen swojej ekspozycji na tego rodzaju papiery.

Instrumenty statodochodowe
ze Stanéw Zjednoczonych

W gospodarce realnej wiele bankéw zaostrza stan-
dardy kredytowe dla konsumentéw i firm, co moze mie¢
negatywne konsekwencje dla ogdlnej konsumpciji. Fed
ze swojej strony trzyma sie komunikatu dotyczacego
,stép wyzszych na diuzej”. Wszystko to powoduje
znaczng zmiennosc¢ stép, co oznacza, ze jest to odpo-
wiedni czas na aktywne zarzadzanie duracja. Na razie

Diverging liquidity between IG and HY credit

utrzymujemy umiarkowanie pozytywne nastawienie,
ale dopuszczamy tez mozliwoscé elastycznego korygo-
wania tego stanowiska. W przypadku obligacji korpo-
racyjnych utrzymujemy przewazenie emitentéw wyso-
kiej jakosci, preferujac klase inwestycyjng w stosunku
do instrumentéw wysokodochodowych. Jesli chodzi
o te ostatnie, uwazamy, ze ewentualny wzrost odsetka
niewyptacalnosci wymagatby powazniejszego pogor-
szenia zyskoéw i przeptywodw pienieznych. Na poziomie
sektorowym preferujemy duze spdtki finansowe
w stosunku do przemystowych, a ponadto przewazamy
wysokiej jakosci spdtki z niskg dzwignig finansowg
w stosunku do emitentéw instrumentéw wysokodo-
chodowych. W przypadku instrumentéw wykorzy-
stywanych do sekurytyzacji kredytéw dostrzegamy
wartos¢ zwigzang z wybranymi nieruchomosciami
komercyjnymi, cho¢ preferujemy budownictwo wielo-
rodzinne w stosunku do biur i sklepdw.

Obligacje z rynkéw wschodzacych

W otoczeniu, w ktorym trudno jest okresli¢ kierunek
rynku, widzimy pewne pozytywy dla sektora finanso-
wego na rynkach wschodzacych w postaci potencjal-
nego szczytu stép procentowych w Stanach Zjedno-
czonych, stabego dolara oraz przyspieszenia wzrostu
gospodarczego na rynkach wschodzacych. Podczas
gdy nasze ogdlne nastawienie do duracji jest neutralne,
w przypadku dtugu denominowanego w twardej
walucie nastawiamy sie na wykorzystywanie okazji do
carry trade, skupiajac sie gtdwnie na instrumentach
wysokodochodowych. Jesli chodzi o dtug denomino-
wany w walutach lokalnych, podchodzimy do niego
konstruktywnie ze wzgledu na odpornos¢ walut oraz
wysokie réznice miedzy stopami procentowymi (carry).
Przyjmujemy podejscie selektywne i preferujemy kraje
takie jak Brazylia, RPA oraz Indonezja. Korzystnie
postrzegamy réowniez eksporteréw surowcow.

Waluty

Zanikajgca przewaga Standw Zjednoczonych pod
wzgledem stép procentowych sktania nas do przyjecia
neutralnej lub nieco ostroznej postawy wobec USD,
ale jestesmy pozytywnie nastawieni do JPY i CHF.
Jestesmy ostrozni w stosunku do EUR i zamiast niego
preferujemy wybrane waluty z rynkéw wschodzacych,
np. MXN i BRL, a takze waluty azjatyckie, w tym IDR.

30 4 14
25 4 12
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20 4
8 o
< 15 =]
< 6
10 4
4
51 2
0 0
2005 2008 201 2014 2017 2020 2023
—— |G bond dollar volume —— HY bond dollar volume, RHS

Zrédio: Amundi Institute, Bloomberg, stan na 20 kwietnia 2023. Szerokos¢ rynku FINRA TRACE: faczna wartog¢ emisji obligaci klasy inwestycyinej i instrumentéw wysokodochodowych.

Wyzsza liczba wskazuje na wieksza szerokoS¢ rynku i wyzsza ptynnosc.
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PROGNOZY

’L Prognozy
, -

—= makroekonomiczne

Prognozy makroekonomiczne na dzien 26 kwietnia 2023 r.
Rzeczywisty wzrost PKB, r/r, % Inflacja (CPI, t/r,

Srednie roczne, %

2022 2023 2024 2022 2023 2024
Kraje rozwiniete 2,7 0,6 0,6 74 LX) 2,5
Stany Zjednoczone 21 0,5 0,1 8,0 4,2 2,4
Strefa euro 3,5 0,5 0,7 8,4 57 3,0
Niemcy 19 02 07 87 62 28
Francja 26 05 08 59 59 2,7
Wrtochy 38 0,6 0,7 87 6,7 23
Hiszpania 55 11 08 83 38 28
Wielka Brytania 4, -0,3 0,7 9,0 6,9 2,8
Japonia
“n“mn
Chiny
Indie 7,0 54 6,0 6,7 6,0 6,0
Indonezja 5% 52 4,8 4,2 4,3 4,0
Brazylia 2,9 0,9 1,2 9,3 50 50
Meksyk 3,1 18 0,6 7.9 5,6 4,4
Rosja -2,3 0,6 2,0 13,8 5,6 4,5
RPA 2] 0,3 0,5 6,9 6,1 4,9
Turcja 72,0 46,9 38,1

Prognozy stéop procentowych bankéw centralnych, %

Stany Zjednoczone* 5,00 5,25 4,89 4,75 4,07
Strefa euro** 3,00 3,50 3,79 3,50 3,50
Wielka Brytania 4,25 4,50 4,74 4,25 4,40
Japonia -0,10 0,00 0,04 0,00 0,05
Chiny*** 3,65 3,65 3,65 3,65 3,65
Indie**** 6,50 6,50 6,65 6,25 6,45
Brazylia 13,75 1,75 13,35 9,75 11,70
Rosja 7,50 7,00 7,55 7,00 7,25

Iréco: Instytut Amundi. Prognozy sporzadzono na dzier 26 kwietnia 2023 . CPI: wskaznik cen konsumpcyjnych. *: Géry zakres docelowy stopy Fed Funds. **: Stopa depozytowa. ***: Stopa referencyjna dla pozyczek rocznych (LPR).
4 Stopa refinansowania.
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Prognozy dla rynku
finansowego

Rentownosci obligacji

RENTOWNOSCI OBLIGACJI 2-LETNICH, %

Stany Zjednoczone 3,92 3,40-3,60 3,44 3,10-3,30 3,15
Niemcy 2,73 2,50-2,70 2,44 2,30-2,50 2,13
Wielka Brytania 3,73 3,20-3,40 3,43 3,20-3,40 3,36
Japonia -0,04 0,10-0,20 0,01 0,10-0,20 0,03

PROGNOZY RENTOWNOSCI OBLIGACJI 10-LETNICH, %

Stany Zjednoczone 3,41 3,30-3,50 3,36 3,30-3,50 3,35
Niemcy 2,35 2,40-2,60 2,31 2,30-2,50 2,28
Wielka Brytania 3,68 3,50-3,70 3,64 3,50-3,70 3,66
Japonia 0,47 0,50-0,70 0,55 0,60-0,80 0,63

Kursy walutowe

21 kwietnia 2023 Amundi Il kw. 23 r. Konsensus Il kw. Amundi IV kw. Konsensus IV kw.
23r. 23r. 23r.
EUR/USD 1,10 1,08 1m 118 113
EUR/JPY 147 136 140 138 139
EUR/GBP 0,88 0,90 0,89 0,90 0,90
EUR/CHF 0,98 0,95 1,00 1,06 1,01
EUR/NOK 1,63 n,47 1,00 10,79 10,53
EUR/SEK 1,32 11,45 1,00 1,04 10,91
USD/JPY 134 126 127 18 123
AUD/USD 0,67 0,67 0,70 0,76 0,72
NzD/USD 0,61 0,60 0,64 0,66 0,65
USD/CNY 6,89 6,70 6,75 6,40 6,63

Trédho: Instytut Amundi. Prognozy sporzadzono na dzien 26 kwietnia 2023 .
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NAJNOWSZE PUBLIKACJE INSTYTUTU AMUNDI

Instytut Amundi

W coraz bardziej ztozonym i zmieniajacym sie Swiecie

i e inwestorzy musza lepiej zrozumiec¢ swoje otoczenie oraz
” ewolucje praktyk inwestycyjnych, aby okresli¢ swoja alokacje
aktywow i konstruowacd efektywniejsze portfele.

: Otoczenie inwestycyjne obejmuje wymiar gospodarczy, finansowy, geopolityczny, spoteczny
Wykresy i perspektywy i Srodowiskowy. Aby pomdc w zaspokojeniu tej potrzeby, firma Amundi stworzyta Instytut Amundi.

z rynkéw wschodzacych - Ta niezalezna platforma badawcza taczy pod jednym parasolem dziatalno$é¢ Amundi w zakresie
Wiosna na rynkach badan, strategii rynkowej, tematéw inwestycyjnych oraz doradztwa w zakresie alokacji aktywodw.
wschodzacych w kontekscie Celem Instytutu Amundi jest tworzenie i rozpowszechnianie badan i publikacji ekspertéw i liderdw,

ponownego otwarcia Chin ktére przewiduja i wprowadzajg innowacje z korzyscia dla zespotdw inwestycyjnych i klientow.

i perspektyw polityki Fedu

Odkryj wiecej analiz inwestycyjnych Amundi w Centrum Badan Amundi

Zmiana klimatu a nierownosci Potencjalne okazje Akt oskarzenia Trumpa: implikacje

spoteczne: jak zmiany klimatu w amerykanskim sektorze dla polityki Stanéw Zjednoczo-
wptywaja na nieréwnosci? bankowym nych i amerykanskich aktywoéw

Outerblue Outerblue
Conwctlons Talks Research

with \
Monica
DEFEND

Amundi ' Amundi

— ———
ASSET MANAGEMENT ASSET MANAGEMENT

Skalista droga do zerowych Outerblue Convictions - Globalne Outerblue Talks Research - Obawy
emisji netto wymaga nowego perspektywy inwestycyjne: nie ma o stabilnos¢ finansowa sprawiaja, ze
podejscia do portfeli czasu na zmiane kursu watpliwosci zwigzane z recesja w Stanach

Zjednoczonych wracajg na pierwszy plan

OdwiedZcie nas na:

O@®@mE
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WAZNE INFORMACJE

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 wiadze w Panistwa jurysdykcji i moga nie byé
regulowane lub nadzorowane przez jakiekolwiek wtadze rzagdowe lub podobne organy w Panstwa jurysdykcji.

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

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

O ile nie stwierdzono inaczej, wszystkie informacje zawarte w niniejszym dokumencie pochodza od Amundi Asset Management
SAS i sg aktualne na dzien 30 marca 2023 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 wskazdéwki ani gwarancje dla celéw jakichkolwiek
analiz przysztych wynikéw, prognoz lub przewidywan. Poglady wyrazone w odniesieniu do trendéw rynkowych i gospodarczych
sgq 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 by¢ traktowane jako porady inwestycyjne, rekomendacje dotyczace papierdw wartosciowych ani jako
wskazanie do obrotu jakimkolwiek produktem Amundi. Inwestycje wiazg sie z ryzykiem, w tym ryzykiem rynkowym, politycznym,
ptynnosci i walutowym.

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