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Ryzyko w nowym kontekscie: geopolityka, wzrost, ekologia

PASCAL BLANQUE, Szef Grupy ds. Inwestycji (CIO)
VINCENT MORTIER, Zastepca szefa grupy ds. inwestycji

U progu lat dwudziestych XXI wieku rynki pozostaja zdominowane przez kwestie geopolityczne — poczatkowo gtéwnie przez
krotkotrwate napiecia zwigzane z Iranem, a nastepnie przez wiesci dotyczace porozumienia wienczacego pierwsza runde negocjaciji
miedzy Stanami Zjednoczonymi a Chinami. Obecnie gléwna sila napedowa rynku staja sie oczekiwania dotyczace wzrostu
gospodarczego. Dlatego tez ostatnie wahania spowodowane wiadomosciami o rozprzestrzenianiu sie koronawirusa w Chinach sa
wieksze niz w przypadku napie¢ amerykansko-iranskich, jako ze epidemia moze zaszkodzi¢ Chinom (i globalnemu wzrostowi), jesli
nie zostanie wkrétce opanowana (nie jest to obecnie nasz scenariusz bazowy). Poza tg kwestig ostatnie dane wskazujg na ocene ,na
razie dobrze”, poniewaz Niemcy uniknety recesji, a wzrost gospodarczy w strefie euro odbija sie od lokalnego minimum. Tendencje
wzrostowe inflacji do pewnego stopnia sie materializuja, ale ryzyko wydaje sie ograniczone, a ogélne perspektywy inflacyjne pozostaja
tagodne. Banki centralne beda prawdopodobnie nadal wstrzymywac sie ze zmianami w polityce, co powinno pomoéc w utrzymaniu
gotebich warunkéw finansowych we wszystkich regionach. W zwigzku z tym na catym $wiecie wzrasta koncentracja na srodkach
fiskalnych jako metodzie pobudzania dalszego wzrostu: japonskim pakiecie stymulacyjnym, zatwierdzeniu ustaw budzetowych
na 2020 r. w przypadku Indonezji, Filipin i Indii oraz nadziei na wsparcie w Niemczech, Wielkiej Brytanii i pozostatych krajach
europejskich (pakiet inwestycji ekologicznych UE o wartosci 1 bln euro).

Zielone inwestycje i zmiany klimatu coraz czesciej wymieniane sa jako tematy, ktore nalezy obserwowac¢ w 2020 r. Niezaleznie
od tego, czy chodzi o niedawno wydany raport Swiatowego Forum Ekonomicznego (WEF) za rok 2020, czy o najnowszy raport WEF
z Davos, w dyskusjach dominuja zmiany klimatyczne i zagrozenia dla srodowiska naturalnego. Europa i Chiny wspoétpracuja na rzecz
ograniczenia emisji poprzez wprowadzenie systemu handlu uprawnieniami (ETS), ktory bedzie najwiekszym rynkiem emisji dwutlenku
wegla na swiecie. Zmiany klimatyczne moga by¢ rowniez waznym tematem w amerykanskiej debacie wyborczej, poniewaz globalne
katastrofy, takie jak australijskie pozary buszu, wywieraja presje na politykéw, sktaniajac ich do dziatania. Ogélnie rzecz biorac, cele
ekologiczne moga by¢ katalizatorem bodzcow fiskalnych, ale moga rowniez sta¢ si¢ nowym frontem dla wojen handlowych,
poniewaz w ramach Europejskiego Zielonego Ladu rozwazana jest mozliwo$¢ wprowadzenia unijnego podatku granicznego od emisji
dwutlenku wegla. W ujeciu odgérnym wzajemne oddziatywanie geopolityki, wzrostu gospodarczego i kwestii ekologicznych bedzie
prawdopodobnie gtéwnym motywem wptywajacym na pozytywne badz negatywne nastawienie do ryzyka.

W ujeciu oddolnym dynamika rynku obligacji korporacyjnych powinna by¢ gltéwna sita napedowa cyklu finansowego. Niskie
stopy procentowe nadal sprzyjaja tej klasie aktywoéw, mimo wysokich, cho¢ nie skrajnych wycen. W zwigzku z tym uwazamy, ze
inwestorzy powinni przewazac obligacje korporacyjne. Nalezy jednak liczy¢ sie z mozliwoscig wystgpienia problemoéw o charakterze
lokalnym, zwtaszcza w przypadku powrotu obaw zwigzanych ze spowolnieniem gospodarczym. Sadzimy, ze elastycznosé
i selektywnos$¢ w zarzadzaniu tg klasgq aktywoéw beda kluczem do generowania zyskéw w tym roku.

Ten kontekst przekiada sie na pewne kluczowe przekonania inwestycyjne:

+ Uwazamy, ze obecnie nie nalezy przyjmowac¢ postawy nadmiernie defensywnej. Niektére krétkoterminowe problemy
zwiazane z koronawirusem w Chinach lub negocjacjami handlowymi miedzy Europa a Stanami Zjednoczonymi moga stworzy¢
okazje do korzystnego zakupu aktywéw ryzykownych. Jesli sytuacja w Chinach ustabilizuje sie, dynamika wzrostu moze sie
poprawi¢ w otoczeniu charakteryzujacym sie niskimi stopami zwrotu. Poza krétka perspektywa czasowa, w ktorej to akcje
amerykanskie moga okazac sie bardziej odporne, Europa jest rynkiem, na ktérym warto rozgrywac akcje niedowartosciowane
i cykliczne. ZwiekszylibySmy ponadto tego ekspozycje na akcje z rynkéw wschodzacych, spodziewajac sie, ze oczekiwania
dotyczace poprawy zyskéw wzrosna, gdy problemy spowodowane wirusem przemina.

* W przypadku obligacji nacisk warto potozy¢ raczej na selekcje emitentéw niz na rozgrywanie duracji. Aktywa europejskie,
obligacje z rynkéw wschodzacych i sekurytyzowane aktywa ze Stanéw Zjednoczonych to sposoby na dalsze rozgrywanie fazy
wzrostu atrakcyjnosci aktywow ryzykownych.

* Koncentracja na selekcji. Bioragc pod uwage nizsze spready, drozsze akcje na catym swiecie oraz ogdlng ekspozycje na ,,czynnik
wzrostu”, mozna stwierdzi¢, ze kluczowe znaczenie ma selekcja majaca na celu uchronienie sie przed mniej wartosciowymi
spotkami, ktére moglyby zaszkodzi¢ zwrotom w przypadku wzrostu zmiennosci. Selekcja powinna opiera¢ sie na danych
fundamentalnych, jak rowniez na podejsciu do spelniania kryteriéw ESG (ochrony srodowiska, odpowiedzialnosci spotecznej
i tadu korporacyjnego), z uwzglednieniem wszystkich czynnikéw ryzyka, ktére moga mieé¢ wplyw na przyszte wyceny
przedsiebiorstw — wsréd nich zmiana klimatu pozostaje najbardziej dyskutowana.

* ESG bedzie wreszcie obszarem, w ktérym wprowadzone zostana nowe regulacje. Powinno to mie¢ miejsce rowniez
w sektorze finansowym. Poniewaz akcjonariusze staja sie coraz bardziej wymagajacy na wszystkich frontach ESG, spodziewamy
sie wzrostu wptywu ESG na wyniki rynkowe.".

1 Zachecamy do zapoznania sie z nowym raportem Amundi, ESG INVESTING IN RECENT YEARS: NEW INSIGHTS FROM OLD CHALLENGES,
grudzien 2019
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Ogodlne nastroje zwigzane z ryzykiem

Unikanie ryzyka _} Akceptacja ryzyka

Jestesmy nieco bardziej pozytywnie nastawieni do aktywow
ryzykownych, ale utrzymujemy podejscie selektywne

Zmiany w stosunku do poprzedniego miesigca

Stosunkowo konstruktywne podejscie do akcji
w Europie i poszukiwanie okazji do korzystnego
zakupu akcji na rynkach wschodzacych

Pozytywne nastawienie do 10-letnich
obligacji skarbowych Stanow Zjednoczonych
indeksowanych inflacja

Ogdlne nastawienie do ryzyka jest majgca charakter jakosciowy odpowiedzig na ogdlng ocene
ryzyka przeprowadzong przez ostatni globalny komitet inwestycyjny. |
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MAKROEKONOMIA

W strone ostabienia dolara

DIDIER BOROWSKI, Szef ds. Poglagdow Globalnych
MONICA DEFEND, Globalny Szef ds. Badan

Teoretycznie nie jest mozliwe stwierdzenie, czy dana waluta powinna ulega¢ aprecjacji zgodnie ze swoja pozycja w (globalnym)
cyklu koniunkturalnym. Badania empiryczne zasadniczo rozrézniaja jednak dwie grupy walut: te, ktére ulegaja aprecjacji, gdy
gospodarka ma sie dobrze (a tym samym tracace na wartosci w czasach kryzysu lub spowolnienia) oraz te, ktore — przeciwnie —
drozeja, gdy sprawy ida zle. Waluty, ktore drozeja w dobrych czasach i tanieja w ztych, sa tradycyjnie opisywane jako procykliczne,
podczas gdy pozostate okreslane sa mianem antycyklicznych. Waluty procykliczne wystepuja najczesciej na rynkach wschodzacych,
natomiast na rynkach rozwinietych dominuja te antycykliczne. Jasne jest na przyktad, ze waluty, ktoére tradycyjnie stuza jako
bezpieczne przystanie, gdy sprawy ida zle (dolar amerykanski, frank szwajcarski, jen), maja tendencje do antycyklicznosci. W ubiegtym
roku dolar amerykanski skorzystat na pogorszeniu sie stanu otoczenia miedzynarodowego i globalnej recesji przemystowej, co wydaje
sie potwierdzac¢ jego antycykliczny charakter. Obecnie szacuje sie, Ze jest on przeszacowany o okoto 10% w odniesieniu do swojej
realnej wartosci opartej na wymianie handlowe;j.

W krajach z walutami procyklicznymi kurs walutowy dziata jak automatyczny stabilizator: ‘ ‘S dzi .
spada, gdy wzrost gospodarczy jest staby (co sprzyja eksportowi), irosnie, gdy wzrost gospodarczy qQdzimy, ze

przyspiesza (obciazajac popyt wewnetrzny). Kraje z walutami procyklicznymi zazwyczaj czerpia
korzysci z naptywu kapitatu, ktére w gospodarkach wschodzacych same w sobie maja charakter
procykliczny (tzn. rosng wraz z przyspieszeniem wzrostu gospodarczego). Zwiazek przyczynowy
miedzy przeptywami kapitatu a kursem wymiany nie jest jednak tatwy do wyjasnienia. Jest
prawdopodobne, Ze te dwa czynniki dziatajg na zasadzie dodatniego sprzezenia zwrotnego:
w istocie, inwestorzy, ktorzy przewidujg procykliczne zmiany kursu okreslonej waluty, beda
sktonni zajmowacé pozycje na aktywach z emitujacego ja kraju, co z kolei sprzyja jej dalszej
aprecjacji.

Te wzgledy sa wazne na obecnym etapie globalnego cyklu: spodziewamy sie, ze globalna
recesja przemystowa zakoriczy sie w pierwszej potowie tego roku, a w miare zblizania sie konca
roku handel swiatowy bedzie powoli powracat do réwnowagi. W rezultacie kraje najbardziej
dotkniete spadkiem obrotéw handlowych i recesja przemystowa w ubieglym roku powinny
jako pierwsze skorzystac¢ z ponownego naptywu kapitatu. Z drugiej strony mozna sie rozsadnie
spodziewad, ze waluty, ktore skorzystaty ze statusu , bezpiecznej przystani”, ulegna ostabieniu,
poczawszy od dolara amerykanskiego — tym bardziej ze srodowisko niskich stép procentowych

poziom ryzyka nie
sprzyja dolarowi
amerykanskiemu
jako walucie
antycyklicznej,
podczas gdy
korzystny
okazuje sie w
przypadku wielu
procyklicznych
walut z rynkéw
wschodzacych.”?

i powolnego wzrostu gospodarczego w krajach rozwinietych sktania inwestoréw do poszukiwania rentownosci i dywersyfikacji.
Najsilniejsze gospodarki wschodzace sg zatem powaznymi kandydatami do skorzystania na takim rozwoju sytuacji.
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W rezultacie sadzimy, ze w obecnych warunkach poziom ryzyka nie sprzyja dolarowi amerykanskiemu jako walucie
antycyklicznej, podczas gdy korzystny okazuje sie w przypadku wielu procyklicznych walut z rynkéw wschodzacych. Za przyjeciem
takiego pogladu przemawia ponadto to, Ze dolar amerykanski jest raczej przewartosciowany, podczas gdy wiele walut z rynkow
wschodzacych jest niedowartosciowanych.

Konsekwencje w zakresie alokacji aktywow sa dos$é znaczace, poniewaz oznacza to, ze inwestorzy beda musieli ponownie
rozwazy¢ swojg ekspozycje na ditug rynkéw wschodzacych denominowany w walucie lokalnej. Nalezy to jednak robi¢ ostroznie
z dwoch powoddw: 1) globalne ozywienie nie jest jeszcze na tyle zakorzenione, aby mozna byto spodziewac sie znaczacej deprecjacji
dolara amerykanskiego — zwtaszcza Ze stopy procentowe w Stanach Zjednoczonych nadal przewyzszajq te na pozostatych rynkach
rozwinietych; a ponadto 2) globalna niepewnosé¢ (handel, geopolityka) moze nadal sprzyja¢ walutom uwazanym za bezpieczne

przystanie.

PORTFELE ZROZNICOWANE

Rozgrywac pozytywne dane fundamentalne, gdy
niepewnosc zacznie spadac

MATTEO GERMANO, Szef ds. portfeli zrdznicowanych

Ogolny obraz sytuacji gospodarczej nadal wskazuje na stabilizacje swiatowego wzrostu gospodarczego, z konwergencja wzrostu
gospodarczego na rynkach rozwinietych w kierunku potencjatu i odbiciem na rynkach wschodzacych. Perspektywy inflacji sa
nadal tagodne, a tymczasowe ryzyko jej wzrostu wydaje sie ograniczone, przy czym nalezy monitorowaé tylko kilka krajow (Indie
i Chiny). Ewentualna ewolucja policy mix w kierunku wiekszej ekspans;ji fiskalnej mogtaby ograniczyc¢ ryzyko pogorszenia sie
sytuacji. Scenariusz ten jest poparty niedawng poprawa dynamiki gospodarczej wraz ze zmniejszeniem sie zagrozen geopolitycznych
W nastepstwie zakonczenia pierwszej rundy negocjacji miedzy Chinami a Stanami Zjednoczonymi. W rezultacie przyjmujemy
pozytywne podejscie do akcji. Poniewaz jednak niektore elementy perspektywy pozostaja niepewne (rozprzestrzenianie sie wirusa
w Chinach), sugerujemy, aby inwestorzy utrzymywali hedging, a nawet zwiekszali jego skale — zwtaszcza w przypadku alokacji
konserwatywnych — a takze poszukiwali korzystnych okazji do zakupu na rynkach akcji, gdy sytuacja stanie sie bardziej jasna.

Koncepcje, ktérych stusznosé jest dla nas wysoce prawdopodobna

Nasza ogélna ocena rynku akcji poprawita sie, jesli chodzi o oczekiwania co do wzrostu naptywu kapitatu, spadku ryzyka
geopolitycznego i potencjalnie bardziej ekspansywnego kursu polityki fiskalnej. Rynki europejskie i azjatyckie rynki wschodzace
moglyby w najwiekszym stopniu skorzystaé z tych czynnikéw taktycznych, biorac pod uwage ich przechylenie w strone cyklicznosci/
wartosci. Jestesmy jednak swiadomi rosnacej wrazliwosci zyskéw przedsiebiorstw i niepewnosci zwigzanej z rozprzestrzenianiem sie
koronawirusa. Na poziomie poszczegélnych rynkow przyjmujemy obecnie neutralne podejscie do Stanow Zjednoczonych i nieznacznie
pozytywne do rynku akcji z UE. Przygladamy sie akcjom z rynkéw wschodzacych, poniewaz dynamika wzrostu gospodarczego
i zyskéw poprawia sie — zwtlaszcza w Azji. Biorac pod uwage obecna niepewnosé, uwazamy

jednak, ze inwestorzy powinni zabezpiecza¢ sie przed ewentualng kontynuacja wysokiej

zmiennosci w tej przestrzeni.

W przypadku instrumentéw stalodochodowych mamy neutralny poglad na duracje w
Stanach Zjednoczonych i uwazamy, Zze inwestorzy powinni pozostac elastyczni, taktycznie
rozgrywajac zakres inwestycyjny (1,7-2%) 10-letnich amerykanskich obligacji skarbowych.
Utrzymujemy wzgledne preferencje dla 5-letnich obligacji skarbowych Stanéw Zjednoczonych
w stosunku do analogicznych papieréw niemieckich. Jesli chodzi o amerykanskie progowe
stopy inflacji, jesteSmy bardziej pozytywnie nastawieni do obligacji 10-letnich, poniewaz
spowolnienie gospodarcze jest obecnie mniej wyrazne.

Poszukiwanie rentownosci trwa nadal, zwlaszcza w przypadku krzywej wloskiej, ktora jest
wyjatkowym przypadkiem atrakcyjnych rentownosci dodatnich. W rezultacie utrzymujemy
konstruktywne podejécie do 30-letnich obligacji wtoskich w stosunku do ich niemieckich
odpowiednikow.

Jesli chodzi o obligacje korporacyjne, to mimo wysokich wycen ta klasa aktywow jest nadal
wspierana przez obecne srodowisko péznego etapu cyklu koniunkturalnego i czynniki techniczne
— zwlaszcza w Europie (TLTRO i QE2 Europejskiego Banku Centralnego). W przypadku klasy
inwestycyjnej preferujemy obligacje europejskie w stosunku do amerykanskich ze wzgledu
na lepszy profil zadluzenia emitentéw tych pierwszych. Poza tym tagodna inflacja, atrakcyjne

Poprawa sytuacji
gospodarczej
mogtaby
wesprzec rynek
akcji. Bedziemy
poszukiwacé okazji
do zakupodw,

gdy problemy
zZwigzane

z wybuchem
epidemii
koronawirusa
zaczna sie
rozpraszadé.”?

okazje do carry trade, golebie banki centralne z rynkéw wschodzacych oraz wysokie wzgledne stopy zwrotu sprzyjaja dtugowi
z rynkéw wschodzacych denominowanemu w twardej walucie, chociaz zalecamy zabezpieczanie sie przed ryzykiem zwigzanym
z duracja i kursami walut, a z perspektywy stosunku zysku do ryzyka na razie preferujemy dtug denominowany w twardej walucie
w stosunku do dtugu rozliczanego w walutach lokalnych.
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Jesli chodzi o waluty, to mimo iz utrzymujemy pozytywna srednioterminows opinie na temat niektérych wybranych walut z rynkéw
wschodzacych, sugerujemy tez zachowanie ostroznosci w perspektywie krétkoterminowej w warunkach wysokiej niepewnosci.
W przypadku walut jestesmy obecnie pozytywnie nastawieni do EUR/CHF, poniewaz napiecia geopolityczne juz spowodowaty
wzrost kursu CHF. Utrzymujemy konstruktywne podejscie do EUR/USD. Para NOK/EUR prawdopodobnie poradzi sobie dobrze w
rezultacie zaostrzenia polityki pienieznej i dobrej kondycji norweskiej gospodarki.

Czynniki ryzyka i hedging

Sugerujemy, aby w bardziej niestabilnym otoczeniu inwestorzy utrzymywali odpowiednie zabezpieczenia w postaci jena, ztota i
strategii opcyjnych w celu ograniczenia spadkow w przypadku dalszego wzrostu zmiennosci.

USD = dolar amerykanski, UST = obligacje skarbowe Stanéw Zjednoczonych, DM = rynki rozwiniete, EM/GEM = rynki wschodzqce, EM bonds (HC) =
obligacje z rynkéw wschodzqcych denominowane w twardej walucie, LC = waluta lokalna, FX = rynek walutowy, IG = klasa inwestycyjna, HY = instrumenty
wysokodochodowe, NOK = korona norweska, CB = banki centralne, CHF = frank szwajcarski.

Amundi Cross Asset - przekonania

Zmiana 1-miesieczna == -- - 0 + ++ 4
Akcje / |
Obligacje korporacyjne |
Duracja [ ]
Ropa naftowa |
Ztoto ]

Zrodto: Amundi Research. 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 odzwierciedlajg spodziewany
kierunek (+/-) oraz site przekonan (+/++/+++). Oszacowanie to moze ulec zmianie.

INSTRUMENTY STALODOCHODOWE

Wartos¢ wzgledna jako zrodto zwrotow na trudnych rynkach

ERIC BRARD, Szef ds. instrumentoéw statodochodowych
YERLAN SYZDYKOQV, Globalny szef ds. rynkéw wschodzacych
KENNETH J. TAUBES, Szef (CIO) ds. zarzadzania inwestycjami w Stanach Zjednoczonych

Stabilizacja perspektyw wzrostu gospodarczego powinna trwac¢ nadal, ale nie ma oczekiwan co do ponownego ozywienia
w gospodarce swiatowej. Mimo poprawy sytuacji rentownos¢ podstawowych obligacji skarbowych nadal jednak nie wzrasta ze
wzgledu na nadmiernie intensywne poszukiwanie jakosci i bezpieczenstwa, globalng ptynnosé oraz luzowanie ilosciowe (zwtaszcza
w Europie). Poszukiwanie rentownosci zasadniczo sprzyja rynkom obligacji korporacyjnych, ale moze réwniez sprowadzic¢ inwestoréw
do przepelnionych segmentéw, ktore mogg wykazywac duzg zmiennosé¢ w przypadku nawet niewielkiego rozczarowania wzrostem
gospodarczym. W obecnej sytuacji inwestorzy powinni przyjrze¢ sie segmentom, ktére moga oferowac¢ atrakcyjna wartosé
wzgledna, a takze spotkom, ktére moga okazac sie odporne w przypadku spowolnienia gospodarczego.

Obligacje z rynkdéw rozwinietych

W przypadku globalnych instrumentéw stalodochodowych utrzymujemy zblizone do neutralnego nastawienie do duracji,
preferujac Stany Zjednoczone, w ktérych warunki ulegly ostatnio poprawie, a jednoczesnie pozostajemy negatywnie nastawieni
do gtéwnych obligacji ze strefy euro (Niemcy) oraz papieréw brytyjskich (bodziec fiskalny powinien spowodowaé wzrost stop).
Utrzymujemy konstruktywne podejscie do peryferii strefy euro, poniewaz nadal oferujq one atrakcyjne, dodatnie rentownosci —
zwtaszcza we Wtoszech, do ktérych podchodzimy bardziej pozytywnie. Inwestorzy maja mozliwos¢ rozgrywania ruchéw krzywej
w rdzeniu strefy euro, w Wielkiej Brytanii, na peryferiach strefy euro, a takze w Japonii, Stanach Zjednoczonych i Australii. Jesli
chodzi o obligacje korporacyjne, podchodzimy zasadniczo optymistycznie do klasy inwestycyjnej, ale tez Europe traktujemy
bardziej konstruktywnie niz Stany Zjednoczone. Z perspektywy Stanéw Zjednoczonych obecne otoczenie makroekonomiczne
iwspierajacy bank centralny dobrze wréza aktywom ryzykownym i stabilizacji krajowego wzrostu gospodarczego na poziomie zblizonym
do potencjalnego (2% rocznie). Wyceny niektdrych klas aktywow juz to jednak odzwierciedlajq i dlatego wazna jest selektywnosé. Ze
wzgledu na bardziej stabilne oczekiwania inflacyjne jesteSmy pozytywnie nastawieni do obligacji skarbowych indeksowanych
inflacja (TIPS), poniewaz ceny aktywow globalnych i krajowych pozostajg stabilne w warunkach malejacej wymiany handlowej i
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niepewnosci politycznej. Podpisano porozumienie wieniczace pierwsza runde negocjacji miedzy Stanami Zjednoczonymi i Chinami, a
Izba Reprezentantéw zatwierdzita umowe miedzy Stanami i Meksykiem oraz Kanada. Jesli jednak zgodnie z zapowiedziami zawarcie

porozumienia konczacego druga runde negocjacji nastapi po wyborach w Stanach Zjednoczonych,
zmienno$¢ w drugim pétroczu 2020 r. wzro$nie. W przypadku klasy inwestycyjnej pozostajemy
ostrozni w kwestii obligacji korporacyjnych i zaczynamy dostrzegac¢ atrakcyjnos¢ struktur
hybrydowych, zwtaszcza w sektorze bankowym. Utrzymujemy réwniez nasze preferencje dla
aktywow sekurytyzowanych, ktére sg stosunkowo atrakcyjne w poréwnaniu z obligacjami
korporacyjnymi, jako ze ich spready nie ulegly znacznemu spadkowi. Ponadto fundamenty
zwigzane z kredytami konsumenckimi pozostaja solidne w $wietle solidnych ptac, bilanséw i
zaufania konsumentow.

Obligacje rynkéw wschodzacych

Cho¢ w 2020 r. warunki fundamentalne i techniczne beda prawdopodobnie nadal sprzyja¢ tej
klasie aktywoéw, wyceny wygladaja obecnie na wysokie. Trudno jest dostrzec obszary wartosci,
zwtaszcza biorac pod uwage ograniczone pole manewru dla Fedu w zakresie dalszego luzowania
polityki pienieznej, a takze ograniczony potencjal aprecjacji walut z rynkéw wschodzacych
w krotkim terminie. Nadal przyjmujemy umiarkowanie pozytywne podejscie do diugu z

“Utrzymujemy

pozytywne
nastawienie do
europejskich
peryferii — na
przyktad Wtochy
sg jednym z
niewielu krajow,
w ktorych
rentownosci sa
nadal dodatnie.”’

rynkow wschodzacych, jednak sadzimy, ze obecnie warto zachowa¢ zwiekszona ostroznosé,
poniewaz dobre wyniki z 2019 r. mamy juz za sobg. Uwazamy, Ze inwestorzy powinni zmniejszac duracje portfelii taktycznie rozgrywac
niektére motywy o znaczeniu lokalnym w krajach takich jak Turcja czy Republika Potudniowej Afryki.

Waluty

Jestesmy pozytywnie nastawieni do EUR/USD, jednak sadzimy, ze kurs tej pary bedzie poruszacd sie zasadniczo w trendzie bocznym,
a ewentualne zmiany kierunku w gére beda zwigzane z kondycja dolara, ktory ze wzgledu na nieznaczne ryzyko polityczne (wybory
w Stanach Zjednoczonych) wykazuje pewna stabosé¢. USD jest obecnie przewartosciowany, a przeptywy kapitatowe sa rowniez mniej
korzystne niz w przesztosci.

EM FX = waluty z rynkéw wschodzqcych, IG = klasa inwestycyjna, EUR = euro, USD = dolar amerykariski

Rozktad rentownosci na rynkach europejskich
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Tymczasowe zaktdécenia mogg stworzy¢ okazje do zakupu

KASPER ELMGREEN, Szef ds. rynkéw akcji
YERLAN SYZDYKOQV, Globalny szef ds. rynkéw wschodzacych
KENNETH J. TAUBES, Szef (CIO) ds. zarzadzania inwestycjami w Stanach Zjednoczonych

Ocena ogdlna

W najblizszym czasie potaczony wpltyw nadmiernego wykupienia, informacji o wirusie z Chin i powrotu wznowienia negocjacji
handlowych miedzy Stanami Zjednoczonymi i Europa do centrum uwagi prawdopodobnie wygeneruje okazje do zakupu na rynkach
kapitatowych. Na tym etapie akcje ze Standw Zjednoczonych moga okazac sie bardziej odporne. Poza tg krétkoterminowa perspektywa,
oczekujemy, ze cykliczne odbicie powinno wesprzeé¢ dodatkowy wzrost w tym roku dzieki poprawie danych fundamentalnych.
Spodziewamy sie odbicia zyskow napedzanego dostosowawcza polityka pieniezna, bodzcami

fiskalnymi i deprecjacja dolara amerykanskiego. Wzrost ryzyka politycznego zwigzanego ‘ ‘OZywi enie

z wyborami w Stanach Zjednoczonych i napieciami na Bliskim Wschodzie moze mie¢ jednak
negatywny wpltyw na rynki. Zwroty w 2020 r. beda prawdopodobnie nizsze niz w 2019 r.,
z okazjami w obszarze wartosci cyklicznej w Europie i Stanach Zjednoczonych oraz na rynkach
wschodzacych.

w sektorze
wytwoérczym
powinno wspieraé
wzrost zyskow,

Akcje z rynkdw rozwinietych

Odporny sektor ustug, niska stopa bezrobocia oraz mozliwosé¢ dotarcia sektora wytwdrczego do
dna cyklu wspierajg perspektywy dla europejskich akcji. Aby ceny dalej rosty, potrzebujemy
wzrostu zyskéw przedsiebiorstw: podkresla to znaczenie doboru akcji. W swietle oczekiwan
co do rotacji sektorowej i korzystnych wycen spétki ,wartosciowe” pozostaja atrakcyjne
w stosunku do spoétek ,wzrostowych”. Okazje do zarobku stwarzaja akcje cykliczne z sektorow
energetycznego, przemystowego i ochrony zdrowia (defensywny). Ostroznie podchodzimy do
obszaréw, w ktérych wyceny sa podwyzszone, tak jak w przypadku technologii informatycznych
(IT) i podstawowych dobr konsumenckich. Choé niewielkie spotki europejskie powinny odniesé
korzysci ze stabilizacji wzrostu gospodarczego, kluczowe znaczenie bedzie mie¢ monitorowanie
plynnosci.

Niezaleznie od tego wyceny w Stanach Zjednoczonych wygladaja rozsadnie i sa wsparte

jednak podejscie
selektywne

ma kluczowe
znaczenie dla
identyfikacji
wysokiej

jakosci spotek

W segmencie
cyklicznych akcji
,wartosciowych”.”’

niskimi stopami procentowymi oraz spreadami obligacji korporacyjnych. Biorac pod uwage gotebig postawe Fedu z 2019 r., mozna
sie spodziewac, ze opdzniony wptyw niskich stép i innych kosztow wejsciowych powinien obecnie przetozy¢ sie na wzrost zyskéw.
Ponadto okoto 40% zyskow spétek z indeksu S&P 500 zalezy od ich miedzynarodowej dziatalnosci, co oznacza, Ze ostabienie dolara
wywartoby w tym przypadku pozytywny wplyw. Wzrost wynikéw finansowych bytby gléwnie rezultatem konsolidacji takich

Oczekiwania dotyczace wskaznika zysku na akcje (EPS) w perspektywie 12 miesiecy

16%
14%
12%
10%
8%
6%
4%
2%
0%

us EUROPE JAPAN
= EPS 12M Fwd

Source: Amundi Research, as at 17 January 2020. GEM = Global Emerging Markets.
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miedzynarodowych zyskéw. To z kolei wptynetoby na poprawe zwrotéw w 2020 r. Nadal konstruktywnie podchodzimy do cyklicznych
akcji , wartosciowych” w stosunku do akcji ,,wzrostowych” i charakteryzujacych sie niskim wspoétczynnikiem beta, ale tez
w dalszym ciggu ograniczamy koncentracje na drogich spétkach, ktére w 2019 r. drozaty znacznie szybciej od pozostatych. Bodzce
zapewnione przez banki centralne w celu pobudzenia globalnego wzrostu gospodarczego byty wystarczajace. W rezultacie preferujemy
wysokiej jakosci akcje cykliczne, ktére bardziej niz pozostate zyskaja na malejacym ryzyku recesji. W zwiazku z tym podchodzimy tez
konstruktywnie do bardzo duzych spoétek z sektora finansowego i przemystowego (w tym motoryzacyjnego). W zwigzku z obawami
dotyczacymi wycen ostroznie traktujemy natomiast ochrone zdrowia, technologie informatyczne, podstawowe dobra konsumenckie
oraz przedsiebiorstwa uzytecznosci publicznej. Geopolityka ponownie odegrata pewna role w naszym pozycjonowaniu, poniewaz
obecnie jestesmy mniej negatywnie nastawieni do sektora energii w zwigzku z ograniczona mozliwoscig eskalacji konfliktu miedzy
Stanami Zjednoczonymi a Iranem.

Akcje z rynkédw wschodzacych

W perspektywie srednioterminowej przyjmujemy pozytywne podejscie do akcji z rynkéw wschodzacych, poniewaz dostrzegamy
oznaki stabilizacji aktywnos$ci gospodarczej w kontekscie poprawy oczekiwan co do zyskow, poprawy stosunkow miedzy Stanami
Zjednoczonymi i Chinami oraz kontynuacji luzowania polityki w 2020 r. W perspektywie krdétkoterminowej zmiennosé bedzie
podwyzszona, poniewaz rynki szacuja mozliwe skutki epidemii koronawirusa dla chinskiej gospodarki. W przypadku rynkéw
wschodzacych podchodzimy pozytywnie do Rosji (technologie) i Brazylii ze wzgledu na przyjazne dla rynku reformy oraz historycznie
niskie stopy procentowe. W przysztosci w Chinach moga pojawic sie okazje do zarobku, gdy sytuacja sie ustabilizuje. Zaczynamy
bardziej ostroznie podchodzi¢ do Indii, poniewaz ryzyko nieosiggniecia naszych celéw w zakresie wzrostu gospodarczego w 2020 r.
wzrasta.

Amundi
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Alokacja aktywow

Klasa aktywow Poglad
Stany _
Zjednoczone B
Europa +
Japonia =
Rynki =/+
wschodzace B
Skarbowe USA =
Korporacyjne
inwestycyjne =/+
USA
Wysokodocho- -
dowe USA -
Skarbowe _ /_
Europa -
Korporacyjne
inwestycyjne ++
Europa
Korporacyjne
wysokodocho- +

dowe Europa
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Klasy aktywéw - poglady Amundi

Teza

Wyceny sg rozsadne i poparte niskimi spreadami obligacji korporacyjnych oraz stopami
procentowymi. Wszelki dalszy wzrost kurséw wymagatby jednak wzrostu wynikéw
finansowych. Zachecajace jest to, ze opdzniony wptyw niskich stop procentowych i kosztow
produkcji faktycznie powinien pozytywnie przetozyc¢ sie na wyniki finansowe. Ogdlnie rzecz
biorac, preferujemy segment spoétek ,wartosciowych” w stosunku do segmentu spotek
,fozwojowych” oraz akcje o niskim wspotczynniku beta.

Oczekiwania dotyczace ozywienia w wytworstwie, niskiego bezrobocia, dostosowawczej
polityki pienieznej, bodzcéw fiskalnych oraz porozumienia wienczacego pierwszg runde
negocjacji miedzy Stanami Zjednoczonymi a Chinami wspierajg europejski rynek akcji.
Ponadto w Europie dziataja spétki o solidnych profilach w zakresie ESG (ochrony srodowiska,
wspodtpracy ze spotecznosciami i tadu korporacyjnego), a biorac pod uwage to, ze czynniki
ESG beda mie¢ coraz wieksze znaczenie w ksztattowaniu wycen, dodatkowo sprzyja to
akcjom z tego regionu. Pozycjonowanie inwestoréow nadal stwarza okazje do zarobku na
cyklicznych akcjach z segmentu ,,wartosci”.

Dane fundamentalne japoriskich spétek pozostajg solidne w kontekscie rosnacych wynikéw
finansowych, rosnacej skali skupu akcji wtasnych oraz niezbyt wysokiego poziomu zadtuzenia.
W przypadku powrotu zagrozen geopolitycznych firmy japonskie (z ktérych wiekszos¢
to eksporterzy) beda jednak narazone na negatywne skutki aprecjacji jena. Dlatego tez
utrzymujemy podejscie neutralne.

Zmniejszenie napie¢ zwigzanych z wojna handlowa, niskie stopy procentowe, rozluznienie
polityki fiskalnej oraz nadzieje na ograniczong aprecjacje dolara amerykarnskiego mogtyby
w srednim okresie sprzyjac¢ akcjom z rynkéw wschodzacych. O ile ,,podwyzszona niepewnos¢”
nie wykolei globalnej gospodarki, powodujac szok — co nie jest naszym zatozeniem —
nadmierne spadki cen moga przetozyc¢ sie na korzystne poziomy wejscia.

W ramach globalnego podejscia do instrumentéw statodochodowych utrzymujemy neutralne
nastawienie do duracji, poniewaz stabilizujgce sygnaty wzrostu gospodarczego powinny
pozwoli¢ Fedowi na utrzymanie biezgcego poziomu stép procentowych, o ile tempo wzrostu
gospodarczego nie zmalatoby, sktaniajgc Fed do powazniejszych interwencji.

Spready zmierzajg w kierunku wieloletnich minimoéw, a spotki ze Standéw Zjednoczonych
sq wysoce lewarowane — moga sobie jednak na to pozwoli¢ ze wzgledu na niskie stopy
procentowe. Dlatego wtasnie inwestorzy powinni zwraca¢ uwage na napiecia, ktére mogtyby
pojawi¢ sie w przypadku wzrostu stép. Strukturyzowane papiery wartosciowe, w tym
nieagencyjne papiery wartosciowe zabezpieczone hipoteka mieszkaniowg (RMBS), stanowig
atrakcyjna alternatywe dla wiekszosci pozostatych sektoréw klasy inwestycyjnej.

Spready w segmencie wysokodochodowym sa niewielkie, jednak ze wzgledu na sprzyjajace
warunki gospodarcze i ptynnosciowe nie nalezy spodziewac sie zbyt wielu niewyptacalnosci.
Ze wzgledu na poziomy lewarowania tego rynku przyjmujemy podejscie wysoce selektywne.

Utrzymujemy nasze ostrozne podejscie do duracji instrumentéw europejskich. Oczekiwania
dotyczace bodzcéw fiskalnych moga spowodowac dalszy wzrost stop procentowych,
zwtaszcza w Wielkiej Brytanii. JestesSmy jednak pozytywnie nastawieni do obligacji z krajow
peryferyjnych, a zwtaszcza Wtoch.

Instrumenty klasy inwestycyjnej denominowane w euro powinny skorzysta¢ na programie
skupu aktywoéw z sektora przedsiebiorstw (CSPP) Europejskiego Banku Centralnego
i w zwigzku z tym podchodzimy do nich pozytywnie. Szczegdlnie atrakcyjnie wyglada dtug
podporzadkowany z sektora finansowego.

Jestesmy pozytywnie nastawieni do instrumentéw wysokodochowych denominowanych
w euro w $wietle solidnych czynnikéw technicznych i duzej aktywnosci na rynku pierwotnym,
jednak utrzymujemy podejscie selektywne do sektoréw energetycznego, motoryzacyjnego
i telekomunikacyjnego. Mamy réwniez na uwadze wzrost znaczenia specyficznych lokalnych
czynnikéw ryzyka w tym segmencie.

Amundi
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Klasa aktywéw Poglad Zmiana 1M Teza
Obligacje z Jestesmy pozytywnie nastawieni do dtugu z rynkéw wschodzacych ze wzgledu na dobre
. dane fundamentalne i silne zaplecze techniczne. Dobre wyniki z 2019 r. trudno bedzie jednak
rynkow wsch. + o ; i X . N o
powtdrzy¢, dlatego tez zasadne bedzie zachowanie pewnej ostroznosci, poniewaz spready
twarda waluta 53 niskie.

Oczekujemy, ze banki centralne beda kontynuowac luzowanie polityki pienieznej w krajach,
Obligacje z w ktérych inflacja jest pod kontrola, a zatem realne zyski z obligacji denominowanych
w walutach lokalnych prawdopodobnie pozostang atrakcyjne. Jestesmy jednak ostrozni,
bioragc pod uwage to, ze jest mato prawdopodobne, aby waluty rynkéw wschodzacych
wal. lokalne umocnity sie (przynajmniej w krétkim okresie) ze wzgledu na niepewnosé dotyczaca wzrostu
gospodarczego w Chinach.

rynkéw wsch.

INSTRUMENTY STALODOCHODOWE

Podchodzimy konstruktywnie do ztota, poniewaz wydaje sie ono najskuteczniejszym
zabezpieczeniem przed szeregiem globalnych zagrozen, takich jak na przyktad niedawny
wybuch epidemii koronawirusa. W przypadku ropy naftowej podtrzymujemy nasz docelowy
przedziat 55-65 USD za barytke dla gatunku WTI oraz 60-70 dolaréw dla gatunku
Brent, pomimo ostatnich wydarzen, ktére wywierajg pewna negatywna presje zwigzang
z tymczasowymi obawami o wzrost gospodarczy. Ogdlnie rzecz biorgc, na ceny ropy naftowej

Surowce w 2020 r. wptw bedg mie¢ wydobycie ropy naftowej w Stanach Zjednoczonych i strategia
OPEC. Ten ostatni powinien zachowad czujnos¢ i by¢ aktywny w zakresie ograniczania
skutkdw wstrzaséw zewnetrznych. Poza tym oczekiwania dotyczace stabilizacji sektora
wytworczego oraz nieznacznego odbicia w swiatowym handlu i danych gospodarczych
potwierdzajg argumenty za metalami nieszlachetnymi, o ile obawy dotyczace spowolnienia
dziatalnosci w Chinach okazg sie tymczasowe i ograniczone.

Spodziewamy sie, ze w ciggu najblizszych 12 miesiecy kurs EUR/USD wzrosnie do okoto 1,14,
ale inwestorzy muszg dostrzec wzrost gospodarczy, aby trwale zmieni¢ podejscie do EUR na
pozytywne. Para USD/JPY jest niedowartosciowana w stosunku do danych fundamentalnych,
ale powinna okazac sie solidnym zabezpieczeniem w Swiecie, w ktérym trudno czegokolwiek
by¢ bardzo pewnym. Naszym zdaniem jen dojdzie do poziomu 104. W miedzyczasie funt

Waluty szterling (GBP) zatrzymat sie po zdecydowanym wzroscie, ktéry rozpoczat sie w potowie
pazdziernika ubiegtego roku — nasz cel 12-miesieczny dla pary GBP/USD to 1,33. Jesli chodzi
o waluty rynkéw wschodzacych, podchodzimy do nich pozytywnie w $rednim okresie,
jednak spodziewamy sie tez, ze zmiennos$¢ bedzie sie utrzymywac w kontekscie niepewnosci
dotyczacej rozprzestrzeniania sie koronawirusa w Chinach.
LEGENDA
- - - = + ++  +++ \ 4 A
Pozycja Pogorszenie w stosunku do Poprawa w stosunku do
Negatywna Pozytywna . .. . ..
neutralna poprzedniego miesigca poprzedniego miesigca

Zrédto: Amundi, na dzien $roda, 29 stycznia 2020 r., 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 wynikéw. Czytelnicy
nie powinni polega¢ na niniejszych informacjach jako wynikach badan, poradach inwestycyjnych badz rekomendacjach dotyczacych jakichkolwiek
konkretnych funduszy lub papierow wartosciowych. Niniejsze informacje majg charakter wytacznie pogladowy i edukacyjny, a ponadto moga ulec
zmianie. Niniejsze informacje nie odzwierciedlaja faktycznej biezacej, historycznej badz przysztej alokacji aktywdw badZ portfela ktéregokolwiek
z produktow Amundli.

|G = obligacje korporacyjne klasy inwestycyjnej, HY = wysokodochodowe obligacje korporacyjne; EM Bonds HC / LC = obligacje z rynkdw wschodzacych
denominowane w twardej walucie / walucie lokalnej; WTI = West Texas Intermediate. QE = ilosciowe rozluznienie polityki pienieznej
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,Investment Phazer” wysyta sygnat:
trend spadkowy zostaje potwierdzony

ANNALISA USARDI, starszy ekonomista, CFA
LORENZO PORTELLI, Szef ds. badan cross asset

Sfinalizowano dn. 28 stycznia 2020 r.

Podsumowanie

O ile w krotkiej perspektywie czasowe] oczekujemy tymczasowej ulgi w postaci pozytywnych niespodzianek gospodarczych
i dobrych wiadomosci z frontu handlowego (w przypadku ograniczenia negatywnego wptywu epidemii koronawirusa), to
W perspektywie Srednioterminowej nasz scenariusz gospodarczy potwierdza wrazliwosc cyklu zyskow.

Wyjatkowe cechy tego cyklu to nizszy wzrost gospodarczy spowodowany eskalacjg wojny handlowej, bezprecedensowo niskie
stopy procentowe wynikajgce z niekonwencjonalnej polityki pienieznej oraz relatywna odpornosc rynku pracy bedaca rezultatem
dobrej kondycji krajowego sektora ustug. Niezaleznie od tej specyfiki sytuacja gospodarcza w roku 2020 nadal odpowiada
pdznemu etapowi cyklu koniunkturalnego, jednak najbardziej prawdopodobnym scenariuszem na koniec 2021 r. jest przejscie
do fazy korekty.

Wzrost gospodarczy: spowolnienie w Stanach Zjednoczonych i stabilizacja w strefie euro
zostaty potwierdzone. Cykl zyskéw pozostaje kruchy

+ Oczekuje sie, ze wzrost realnego PKB Stanéw Zjednoczonych bedzie stopniowo spowalniat w kierunku poziomu potencjalnego
(1,8% w poréwnaniu do prognozy Fedu na poziomie 2% w IV kw. w pordéwnaniu z IV kw. poprzedniego roku). Cho¢ nadal
twierdzimy, ze amerykanscy konsumenci beda mie¢ ,przecietny” rok, stajac sie tym samym gtéwna sitq napedowa wzrostu,
sadzimy tez, ze inwestycje beda zwalnia¢ — w szczegolnosci te niezwigzane z budownictwem mieszkaniowym. W poréwnaniu
z ostatnim raportem zrewidowali$my oczekiwania co do poziomu inwestycji mieszkaniowych, ktére naszym zdaniem nie beda
juz dtuzej szkodzi¢ tempu wzrostu gospodarczego.

- Podczas gdy w przypadku Stanéw Zjednoczonych ,normalizacja” bedzie mie¢ charakter odgérny, w przypadku strefy euro (EZ)
obraz jest bardziej mieszany: Niemcy i Wtochy poprawiaja swoj profil trendu po stabych wynikach w 2019 r., Francja pozostaje
blisko poziomu potencjalnego, a Hiszpania zwalnia. Strefa euro jako cato$¢ ma sie ustabilizowac¢ na poziomie potencjalnym,
a obecnie niewiele wskazuje na to, ze gospodarka przyspieszy. W istocie, wyniki badan PMI w sektorze wytwdérczym nadal
sygnalizujg obawy o to, ze odwrdcenie trendu eskalacji wojny handlowej nie wystarczy do rozwigzania jego problemoéw.

+ Pomimo krétkotrwatej ulgi poziom zyskéw nadal odpowiada konicowej fazie cyklu koniunkturalnego. Ozywienie $wiatowego
handlu jest konieczne, aby przedtuzyc¢ wzrost do 2021 r. Marze, ktore byty kluczowym czynnikiem wzrostu wskaznikow zysku
na akcje (EPS) w ostatniej dekadzie, moga znalez¢ sie pod presjg z powodu wyzszych jednostkowych kosztéw pracy (ULC)
i wysokiego poziomu lewarowania, zwtaszcza w przypadku przedsiebiorstw ze Stanéw Zjednoczonych.

Tendencja spadkowa zostata potwierdzona: 2020 r. to nadal pézny etap cyklu, podczas idy
najbardziej prawdopodobnym scenariuszem na koniec 2021 r. jest przejscie do fazy korekty
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Inflacja: Oczekuje sie, ze w 2020 r. dynamika cen w Stanach Zjednoczonych i w strefie euro
utrzyma sie na wysokim poziomie.

+ Oczekuje sig, ze w 2020 r. dynamika cen w Stanach Zjednoczonych i w strefie euro utrzyma sie na wysokim poziomie, chociaz
istniejg wyrazne réznice miedzy poszczegdélnymi krajami pod wzgledem bliskosci do celu banku centralnego. Gtéwny wskaznik
inflacji w Stanach Zjednoczonych w pierwszej potowie 2020 r. bedzie wyzszy, a nastepnie wyhamuje do 2021 r., jednak wskaznik
inflacji preferowany przez Fed, a mianowicie bazowy indeks cen PCE, bedzie jedynie stopniowo zblizac sie do 2%. Ta stopniowa
tendencja wzrostowa bedzie wspierana przez dodatnia luke produktowa, przy czym bezrobocie utrzyma sie ponizej znacznie
ponizej poziomu NAIRU i poziomu wynikajacego z jednostkowych kosztéw pracy, ale tez bedzie nadal rosto, cho¢ wolniej niz
w 2019 r. Ceny produkcji w przygotowaniu réwniez beda wyzsze, czesciowo w wyniku wptywu wprowadzonych w przesztosci
taryf celnych. Wynikajace z tego ryzyko spadku marz moze spowodowa¢ pewne podwyzki cen koncowych, ktére beda
akceptowalne dla ciagle mogacych liczy¢ na wzrost wynagrodzen konsumentéw.

+ W strefie euro dynamika inflacji utrzymuje sie w trendzie nieznacznie wzrostowym, ale jest daleka od celu EBC. Chociaz ogdlnie
rzecz biorgc rynek pracy pozostaje silny, wzrost ptac nie wszedzie podaza za tymi samymi tendencjami, a perspektywy inflacji
w poszczegolnych krajach pozostaja stabe i niejednolite. W ujeciu zagregowanym wynagrodzenia beda rosty nieco wolniej niz
w 2019 r., ale zostanie to zréwnowazone pewna poprawg wydajnosci, w rezultacie czego jednostkowe koszty pracy beda rosty,
ale wolniej niz w 2019 r. (cho¢ nadal powyzej sredniej z ostatnich 5 lat). Wzrost cen producentéw powinien utrzymac sie nieco
ponizej tempa z roku 2019. Ogodlnie rzecz biorac, inflacja bazowa nie powinna istotnie zmale¢, ale bedzie sie oddala¢ od celu — bez
presiji, poniewaz gospodarka rozwija sie na poziomie potencjatu lub nieco ponizej niego.

Wyjatkowe cechy tego cyklu to nizszy wzrost gospodarczy spowodowany eskalacjg wojny
handlowej, bezprecedensowo niskie stopy procentowe wynikajace z niekonwencjonalnej
polityki pienieznej oraz relatywna odpornos¢ rynku pracy bedgaca rezultatem dobrej kondycji
krajowego sektora ustug.

Prognoza wewnetrzna a wartosci referencyjne modelu ,,Investment Phazer”
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Source: Bloomberg, S&P Website, Amundi Research, Data as of 31-dec-2019

+ Na froncie fiskalnym nie spodziewamy sie wiekszej presji: wedtug Biura ds. Budzetu Kongresu w Stanach Zjednoczonych deficyt
ma osiagnac 4,6% PKB (wzrost w stosunku do 4,5% w 2019 r.), a poziom dtugu publicznego wzrosnie z 78,9% do 80,7% PKB.
W strefie euro trudno jest obecnie przewidywac znaczacy, skoordynowany bodziec fiskalny, o ile nie dojdzie do powaznego
pogorszenia koniunktury gospodarczej. Oczekujemy rozluznienia w krajach dysponujacych wiekszym polem manewru
w zakresie polityki fiskalnej, takich jak Niemcy i Holandia. Ogétem, wedtug szacunkéw Komisji Europejskiej, docelowy taczny
deficyt w 2020 r. powinien wyniesc¢ okoto 0,9% PKB (wobec 0,8% w 2019 1.), co doprowadzi do dalszego tagodzenia (w kontekscie
zmiany salda strukturalnego, z -0,1% w 2019 r. do -0,2% potencjalnego PKB). Wedtug szacunkéw Komisji Europejskiej poziom
zadtuzenia w stosunku do PKB (19 krajow strefy euro) zmaleje z 86,4% do 85,1%. Jesli chodzi o ostatnie wydarzenia, w niemieckim
budzecie na 2020 r. zapowiedziano bodziec fiskalny na poziomie 0,75% (mierzony jako spadek nadwyzki strukturalnej), ktéry
realizowany bedzie za pomoca wielu zréznicowanych srodkéw podatkowych i wydatkowych. Trzeba jednak pamietad, zZe
Niemcy miewaty ostatnio problemy z realizacjaq celéw z zakresu ekspansiji fiskalnej. Komisja Europejska przewiduje jedynie
0,4% wzrostu. Budzet Wielkiej Brytanii zostanie ogtoszony 11 marca — obecnie szacunki oparte na wrzesniowych zapowiedziach
wydatkéw, planowanej zmianie zasad budzetowych (nowa reguta to zréwnowazony budzet biezacy i do 3% PKB w wydatkach
inwestycyjnych) oraz obietnicach wyborczych toryséw wskazujg na bodziec fiskalny w wysokosci nieco ponizej 1% PKB.
W Japonii ogtoszono znaczacy pakiet gospodarczy wart w przeliczeniu 220 mld EUR — ma on zrekompensowac negatywny
wpltyw Swiatowego kryzysu gospodarczego. Jego celem jest rowniez zaspokojenie potrzeby pilnej wymiany przestarzatej
infrastruktury. Oczekuje sie, ze srodki te doprowadza do wzrostu PKB o 0,7% w ciagu najblizszych dwoch lat. Rynki wschodzace
powoli zmierzaja w kierunku bardziej ekspansywnej polityki fiskalnej. W grudniu bylismy swiadkami zatwierdzenia odwaznych
ustaw budzetowych na rok 2020, a Indonezja, Filipiny i Indie ogltosity zwiekszenie wydatkéw. Budzet Indii zostanie opublikowany
1lutego — ujawnione dotychczas dane fiskalne dotyczace roku budzetowego 2020 sa rozczarowujace i $wiadcza o braku srodkéw,
ktore wystarczytyby na zwiekszenie wydatkow.
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Polityka pieniezna nadal koncentruje sie na wspieraniu wzrostu gospodarczego

W przypadku rynkéw rozwinietych spodziewamy sie, ze banki centralne utrzymaja swoja obecna dostosowawcza postawe,
ktora wspiera wzrost gospodarczy i jest mozliwa dzigki zasadniczo tagodnej prognozie inflacji. Banki centralne z gtéwnych
rynkow wschodzacych beda kontynuowacé tagodna polityke monetarna, cho¢ w kilku krajach ostatnie wydarzenia na froncie
inflacyjnym moga ograniczy¢ ich pole manewru.

* Rynki rozwiniete: Fed utrzyma tagodna polityke monetarnag pomimo wdrozenia podejscia w wiekszym stopniu opartego
na danych — przewidujemy kolejna obnizke stéop w 2020 r. w celu utrzymania dostosowawczych warunkéw finansowych
i utrzymania wzrostu gospodarczego w Stanach Zjednoczonych na wtasciwej drodze. W strefie euro program QE2 wtasnie
sie rozpoczat, a w perspektywie krotkoterminowej nie oczekuje sie zadnych nowych istotnych dziatan, zwtaszcza w Swietle
biezacego przegladu strategicznego — o ile nie dojdzie do znaczacego pogorszenia sytuacji makroekonomicznej. W przypadku
Wielkiej Brytanii najbardziej prawdopodobnym podejsciem bedzie utrzymanie stép procentowych bez zmian w najblizszych 12
miesigcach — o ile gospodarka ozywi sie i zachowa sie w sposéb zasadniczo zgodny z prognozami banku centralnego. Wreszcie,
w Japonii spodziewamy sie jednej obnizki stép o 10 punktéw bazowych w ciggu najblizszych 12 miesiecy.

* Rynki wschodzace: Bank centralny Chin zgodnie z oczekiwaniami nadal przyjmuje podejscie dostosowawcze, postugujac sie
wszelkimi narzedziami, ktdére uznaje za stosowne. Nowe, wyzsze od oczekiwanych gtéwne wskazniki inflacji nie powstrzymaja
banku centralnego przed utrzymaniem obecnego charakteru polityki monetarnej. W Indiach wskazniki krajowej aktywnosci
gospodarczej zaczety pokazywac¢ mieszany obraz z kilkoma ,zielonymi plamami” w zasadniczo przygnebiajacym otoczeniu
gospodarczym, podczas gdy inflacja zaskoczyta wzrostem, co prawdopodobnie bedzie wymagato kolejnej korekty scenariusza
bazowego banku centralnego w goére oraz dalszego opdzniania wszelkich decyzji w sprawie stop procentowych w perspektywie
krotkoterminowej. Dalsze tagodzenie polityki monetarnej przez brazylijski bank centralny byto powszechnie oczekiwane
po konstruktywnych postepach w zakresie realizacji reform (zwtaszcza reformy emerytalnej). Zgodnie z wczesniejszymi
zapowiedziami brazylijskiego banku centralnego, obecny etap cyklu koniunkturalnego wymaga ostroznosci przy rozwazaniu
ewentualnych nowych zmian w zakresie skali bodzcow stymulacyjnych. W Ros;ji inflacja spadta, a bank centralny wspomniat
o mozliwosci dalszego obnizenia gtdwnej stopy procentowej w pierwszej potowie 2020 r. Naszym zdaniem w warunkach
ustabilizowanej inflacji mozna spodziewac sie tacznie dwdéch obnizek o 25 punktow bazowych w ciggu najblizszych dwunastu
miesiecy.

Amundi
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Mapa najwazniejszych czynnikow ryzyka

Zespot ds. badan makroekonomicznych

Alokacja aktywow

Ponizsza tabela przedstawia czynniki ryzyka wraz z arbitralnie oszacowanymi (tj. nieopartymi na danych
rynkowych) poziomami prawdopodobienstwa. Opisano w niej rowniez mozliwe skutki dla rynkéw.

Sfinalizowano
dn. 29 stycznia 2020 .
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Podpisanie porozumienia wienczacego pierwsza runde negocjacji handlowych jest
zgodne z naszym scenariuszem bazowym. Najbardziej ztozone kwestie (takie jak
obowiazujace obecnie taryfy i sprawa Huawei) nie zostaty jednak rozstrzygniete
— rozpatrzenie ich odtozono do czasu wyboréw w Stanach Zjednoczonych. Rok
2020 jest rokiem wyboréw prezydenckich i niezaleznie od tego, kto w przysztym
roku bedzie prezydentem Standéw Zjednoczonych, konflikt miedzy tymi dwoma
krajami w odniesieniu do kwestii 0 znaczeniu strategicznym moze pogorszy¢ ich
stosunki. Prawdopodobieristwo zawarcia kompleksowej umowy handlowej jest
bardzo niskie. Trudne do przewidzenia problemy moga nadal pogarsza¢ zaufanie
przedsiebiorcow, inwestycje i przeptywy handlowe.

Wptyw na rynki

« Negatywny w przypadku akcji i CNY.

« Pozytywny w przypadku USD,
obligacji skarbowych Stanéw
Zjednoczonych i ztota.

Przedsiebiorstwa spietrzaja zadtuzenie do poziomu jeszcze wyzszego niz przed
Wielkim Kryzysem Finansowym. Malejace zyski ograniczajg zdolnos¢ firm do
obstugi tego dtugu, czyli pokrywania odsetek. Jednoczesnie rynki wschodzace
i peryferyjne przyciagaja przeptywy kapitatu z gospodarek rozwinietych,
zwiekszajac swoje zadtuzenie zewnetrzne. Zaostrzenie warunkéw finansowych
i wyzsze stopy procentowe zaszkodzg ich zdolnosci do sptaty zadtuzenia.
Powszechny niepokdj i wzrost odsetka niewyptacalnosci wymusza delewarowanie
i ograniczenie inwestycji oraz zatrudnienia, pogtebiajac recesje.

* Negatywny w przypadku aktywéw
ryzykownych.

 Obnizenie ratingu obligacji klasy
inwestycyjnej BBB ze Stanéw
Zjednoczonych; wzrost odsetka
niewyptacalnosci emitentéw obligacji
wysokodochodowych B-CCC z Europy
i Stanéw Zjednoczonych.

* Pozytywny w przypadku USD,
obligacji skarbowych Stanéw
Zjednoczonych i ztota.

Chinski wzrost gospodarczy spowalnia, ale wtadze intensywnie pracujg nad
pobudzeniem gospodarki (poprzez polityke monetarng i fiskalna), tak by utrzymata
sie na umozliwiajacej zachowanie kontroli $ciezce spowolnienia. Ostatnie dane
z listopada/grudnia wskazujg na pewnego rodzaju ozywienie w ramach minicyklu,
jednak niekontrolowane rozprzestrzenianie sie koronawirusa z Wuhan kompensuje
pozytywna dynamike makroekonomiczna. Chiriski model gospodarczy jest wrazliwy,
z oznakami przekredytowania. Zadtuzenie przedsiebiorstw niefinansowych wzrosto
od czasu Wielkiego Kryzysu Finansowego.

* Globalna niestabilnos¢ finansowa.

* Negatywny w przypadku ropy
naftowej, surowcéw podstawowych,
walut krajéw eksportujacych
surowce oraz obligacji z rynkéw
wschodzacych.

« Pozytywny w przypadku obligacji
skarbowych Stanéw Zjednoczonych
i Niemiec oraz ztota.

Na obecnym etapie mozna stwierdzié, ze zaden z wynikéw amerykanskich wyboréw
prezydenckich nie bedzie trywialny pod wzgledem konsekwencji. Podczas gdy
spotecznos¢ inwestoréw skupia sie na sondazach, niezwykle wazne jest, aby
przyjrze¢ sie dziataniom politycznym, ktére zostang podjete przez wybranego
prezydenta (zwtaszcza regulacjom dotyczacym kwestii socjalnych i finanséw).
Ten scenariusz ryzyka ma zwigzek z postepowaniem w sprawie impeachmentu,
bardziej ekstremalnymi srodkami z zakresu polityki zagranicznej, ktére mogtyby
doprowadzi¢ do implozji sytuacji na Ukrainie, w Iranie i Syrii, jak rowniez mozliwosci
wzrostu opodatkowania dochodéw przedsiebiorstw w ramach nowej administracji,
a tym samym ostabienia zaufania i pogorszenia sytuacji gospodarczej.

* Wzrost zmiennosci.

 Zaktécenia na rynkach w Stanach
Zjednoczonych.

* Pozytywny w przypadku ztota.

Chiny/Stany Zjednoczone, Chiny/Hongkong, Brexit, Iran/Bliski Wschod, Libia:
geopolityka wywiera istotny wptyw na rynki. Styczniowe ataki w Iraku wywotaty
obawy o eskalacje dziatarn wojskowych, co miato wptyw na ceny ropy naftowej
i globalng dynamike. Wyceny rynkowe nadal $wiadcza o tym, ze znaczaca
eskalacja jest mato prawdopodobna — po zyskach/stratach aktywéw uwazanych
za bezpieczne przystanie (ztoto, obligacje skarbowe, ropa naftowa, dolar i jen) /
aktywa ryzykowne (akcje z rynkéw rozwinigtych) nastapity minimalne korekty.
Nie spodziewamy sie dalszej eskalacji ze strony Standéw Zjednoczonych czy Iraku;
oczekujemy, ze skoki cen ropy pozostang krétkotrwate (chyba ze dojdzie do
przerwania dostaw ropy z Iraku).

*Pozytywny w przypadku cen ropy
i aktywow traktowanych jako
bezpieczne przystanie (waluty i ztoto).

*Negatywny w przypadku aktywéw
ryzykownych.

W warunkach niskich stop procentowych poszukiwanie rentownosci sktania
inwestoréw instytucjonalnych do akumulacji w portfelach ryzyka zwigzanego
z wiarygodnoscia kredytowa przedsiebiorstw. Bufory ptynnosci zmniejszono,
aby osiggna¢ wyznaczone cele w zakresie zwrotow. Krytyczne potaczenie
dojrzewajgcego cyklu kredytowego i zmiany struktur rynkowych w kontekscie
zmian regulacyjnych moze w przypadku gwattownej wyprzedazy okazac sie istotng
przeszkoda dla inwestoréw probujacych sprzedac posiadane aktywa.

*Pozytywny w przypadku gotéwki,
obligacji skarbowych (Stany
Zjednoczone, Europa) i ztota.

* Negatywny w przypadku
obligacji z rynkéw wschodzacych,
globalnych akcji, instrumentéw
wysokodochodowych, ropy
i surowcéw podstawowych.

Ptynnos$¢ finansowania dolarowego i kurczaca sie dolarowa baza ptynnosciowa
moga spotegowac skutki zaostrzenia warunkéw finansowania i przenies¢ sie na
kraje, ktére otrzymuja transgraniczne kredyty w USD.

* Globalna niestabilnos¢ finansowa.

« Pozytywny w przypadku ztota
i obligacji skarbowych Stanéw
Zjednoczonych.

* Negatywny w przypadku aktywéw
ryzykownych (zwtaszcza na rynkach
wschodzacych).

ASSET MANAGEMENT

Dokument przeznaczony wytacznie dla klientow profesjonalnych, podmiotéw $wiadczacych ustugi z zakresu inwestycji oraz wszelkich innych specjalistow z branzy finansow. .



Nr 02 |tutv 2020 CROSS ASSET

Alokacja aktywow INVESTMENT STRATEGY

KONTEKST MAKROEKONOMICZNY
Nasze przekonania i scenariusze

Zespdt ds. badan makroekonomicznych

W tej sekcji przypominamy nasz scenariusz bazowy oraz scenariusze alternatywne.

@/ SCENARIUSZ BAZOWY (PRAWDOPODOBIENSTWO 55%):

Odporny popyt wewnetrzny i ustugi pomimo niepewnosci co do polityki

Wolniejszy wzrost gospodarczy na s$wiecie: stabos$é¢ gospodarcza obserwowana na catym s$wiecie w okresie letnim
z nielicznymi wyjatkami utrzymata sie rowniez u progu jesieni. Wyniki badarnt ankietowych i dane statystyczne z sektora
przemystowego nadal pokazujg, ze globalny sektor wytwadrczy nadal ma problemy, chociaz porozumienie konczace pierwsza
runde negocjacji miedzy Stanami Zjednoczonymi a Chinami moze przynies¢ pewng ulge. Popyt wewnetrzny pozostaje bardziej
odporny przede wszystkim ze wzgledu na konsumpcje gospodarstw domowych, ktdra w dalszym ciggu pobudzana jest przez
bardzo niska inflacje, a w niektérych gospodarkach rowniez przez dobrg sytuacje na rynku pracy. Mimo to ustugi okazaty sie
bardziej odporne niz wytwaorstwo.

Przewiduje sie, ze dynamika swiatowego handlu osiagnie najnizszy poziom w pierwszej potowie 2020 r.: tempo zmian
wolumenu $wiatowego handlu w ciggu ostatnich 18 miesiecy gwattownie spadato z powodu protekcjonistycznej retoryki.
Dotychczasowe szkody dla dynamiki globalnego handlu i gospodarki realnej nie zostang tatwo i szybko naprawione, chociaz
Stanom Zjednoczonym i Chinom udato sie zawrzec¢ od dawna oczekiwane porozumienie konczace pierwsza runde negocjaciji.
Oczekujemy bardzo powolnego ozywienia swiatowego handlu w 2020 r. W istocie, oczekuje sie, ze handel na razie pozostanie
pod presjg i w przysztym roku bedzie rost wolniej niz swiatowy PKB. Wptyw na gospodarke roézni sie w zaleznosci od
regionu. Europejski eksport powaznie cierpi. Stany Zjednoczone stale postepujg na drodze zastepowania importu (import
komponentdw i surowcow przemystowych zmniejszyt sie z 27% w 2007 r. do 18% catkowitego importu w 2019 r.). Rynki
wschodzace probujg przeksztatcic wyzwania zwigzane z napieciami w handlu w nowe szanse. Oczekuje sie, ze spowolnienie
gospodarcze w Chinach wywrze negatywny wptyw na dynamike globalnego handlu w krotkim terminie. Ponadto nie wolno
nam nie doceniac roli odpornosci popytu krajowego w sytuacji, w ktdrej globalne przeptywy handlowe i tancuchy produkcyjne
stajg sie coraz bardziej zintegrowane na szczeblu regionalnym.

Stany Zjednoczone: stopniowy powrdt do poziomu potencjalnego, z nieco wyzszym ryzykiem pogorszenia sytuacji. Gospodarka
amerykanska, pobudzona wysoce dostosowawcza polityka fiskalng w 2018 r., zaczeta zwalnia¢ w drugiej potowie 2018 r.
i kontynuowata to w kolejnych kwartatach. Po osiggnieciu maksimum na poziomie 3,2% r/r w Il kw. 2018 r., wzrost PKB stopniowo
wyhamowat do ok. 2% w kontekscie spowolnienia popytu krajowego bedacego pochodng spowolnienia inwestycji w srodki
trwate (na tle odpornej struktury wydatkow na konsumpcje indywidualng). Spodziewamy sie, ze to stopniowe spowolnienie
utrzyma sie, poniewaz przedtuzajaca sie stabosc¢ swiatowego handlu i wytworstwa, nieco ztagodzona przez porozumienie
wienczace pierwsza runde negocjacji, moze miec trwalszy wptyw na gospodarke po stronie inwestycji. Po stronie konsumpcji
oznaki spowolnienia wzrostu tgcznych dochodoéw z pracy moga nieco ograniczy¢ konsumpcje indywidualng, ktéra jednak tak
czy inaczej ma pozosta¢ gtdwnym motorem wzrostu. W naszym scenariuszu zaufanie przedsiebiorstw i konsumentodw, ktdre
ucierpiato w 2019 r,, powinno sie nieco ustabilizowacd, a nawet poprawi¢. Oczekuje sie, ze inflacja bedzie stopniowo rosnac,
ale pozostanie umiarkowana. W tym otoczeniu polityka pieniezna nadal ma charakter wspierajacy, a my w dalszym ciggu
przewidujemy ciecie stop procentowych w tym roku. Uwazamy, ze per saldo ryzyko jest obecnie ponadprzecietnie wysokie.
Cho¢ rozejm na froncie handlowym zostat osiggniety, napiecia geopolityczne beda sie utrzymywad, a w miare zblizania sie
wyborow prezydenckich moze rosnac niepewnosc polityczna. Choc¢ nie spodziewamy sie recesji, watpliwosci co do wydtuzenia
obecnego cyklu koniunkturalnego moga sie nasili¢ w ciggu najblizszych kilku kwartatéw (przy mniejszym wsparciu ze strony
polityki fiskalnej i spowolnieniu popytu krajowego).

Strefa euro: gospodarka strefy euro nadal znajduje sie pod presjg, poniewaz w gospodarce swiatowej nadal panuje niepewnosc,
chociaz ostatnio nastroje na froncie handlowym Stany Zjednoczone-Chiny poprawity sie. Strefa euro odnotowata spadek popytu
zewnetrznego, a sektor wytworczy powaznie ucierpiat, co stwarza pytanie o to, czy dochodzi do efektu domina w ustugach
i innych istotnych sektorach. Oczekiwania dotyczgce fundamentéw gospodarczych zaczety sie jednak stopniowo poprawiad
w kontekscie dos¢ odpornych krajowych czynnikdw wzrostu — w gospodarce pojawity sie tez pozytywne niespodzianki.
W tym kontekscie oczekujemy, ze w latach 2020-2021 wzrost gospodarczy w strefie euro ustabilizuje sie na poziomie zblizonym
do potencjalnego, w miare stopniowego rozwigzywania problemow sektora wytwdrczego i stabilizacji globalnego handlu —
chod¢ ,nowa normalnos¢” bedzie oznaczad stan sytuacje gorsza niz w przesztosci. Popyt krajowy powinien w dalszym ciagu
by¢ wspierany przez zasadniczo zdrowy rynek pracy, charakteryzujgcy sie potgczeniem niskiego bezrobocia i umiarkowanego
wzrostu wynagrodzen. Czynniki te stanowig wsparcie dla konsumpcji gospodarstw domowych, ktéra ma byc¢ gtéwnym
motorem wzrostu gospodarczego. Inwestycje powinny korzysta¢ ze stabilnego otoczenia gospodarczego, a ich ewentualny
wzrost mogtby miec zwigzek z wdrozeniem nowego programu Komisji Europejskiej o nazwie ,,Europejski Zielony tad”. Sygnaty
Swiadczace o mozliwosci wprowadzenia ekspansywnej polityki fiskalnej ograniczaja sie do poszczegdlnych krajow i jak dotad
nie sugeruja koordynacji dziatan. Dalsza presja pozostaje teoretycznie mozliwa, zwtaszcza w przypadku pogorszenia sie sytuacji
gospodarczej i trudnosci z powrotem ozywienia. Poniewaz stabilizacja wzrostu przektada sie na bardzo stopniowy wzrost
inflacji, w obecnym kontekscie nie oczekujemy od EBC dalszego tagodzenia polityki monetarnej.

Amundi
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B wielka Brytania: Zwyciestwo Partii Konserwatywnej w wyborach z 12 grudnia umozliwito ratyfikowanie wynegocjowanego
z UE w pazdzierniku porozumienia w sprawie opuszczenia Unii, co otworzyto drzwi do sprawnego Brexitu 31 stycznia. Okres
przejsciowy pozwoli Wielkiej Brytanii na utrzymanie wiekszosci dostepu do jednolitego rynku europejskiego do konca 2020 r.
W okresie przejsciowym negocjowane bedg przyszte state ramy dotyczace stosunkdéw handlowych miedzy Wielka Brytania a
UE, w tym umowa o wolnym handlu i przepisy dotyczace ustug. Tak czy inaczej, termin jest bardzo napiety, poniewaz Wielka
Brytania poinformowata, ze nie chce go przedtuzac. Niepewnosc¢ co do zdolnosci negocjatorow do osiggniecia porozumienia
moze podsycac obawy przed szokiem handlowym pod koniec 2020 r. (towarzyszacym nagtej odmowie dostepu Wielkiej Brytanii
do rynku UE). Spodziewamy sie jednak, ze zwyciezy pragmatyzm i niezaleznie od tego, jak twarde stanowiska przedstawig
negocjatorzy, osiggniete zostanie porozumienie pozwalajgce przynajmniej na utrzymanie swobodnego obrotu wiekszoscia
towardw.

[ | Ceny ropy: Ceny ropy naftowej, ktdre wzrosty po atakach w Iraku i w bezpos$rednim nastepstwie dziatann militarnych/odwetdw,
moga tymczasowo wzrosngc jeszcze bardziej, poniewaz nie mozna wykluczy¢ mozliwosci intensyfikacji konfliktu. Jednakze,
o ile nie dojdzie do petnej eskalacji dziatarh wojskowych, potgczonej z zaktdceniami wydobycia ropy naftowej w Iraku, trwaty,
istotny wzrost cen ropy jest mato prawdopodobny, poniewaz pozostali producenci sg juz w stanie skompensowac wptyw
tymczasowych wahan podazy. W szczegdlnosci wydobycie ropy naftowej w Stanach Zjednoczonych jest bardziej elastyczne
niz w przesztosci — okazywato sie bardzo odporne, co sprawia, ze ropa naftowa jest mniej niz niegdys$ narazona na zaktdcenia
w dostawach.

B Banki centralne: powrot do postawy wyczekiwania w gospodarkach rozwinietych.

- Fed: Perspektywy niewielkiego wzrostu inflacji oznaczajg utrzymanie w przysztosci gotebiego stanowiska. Fed utrzymuje
swoje tendencje tagodzgce, pomimo przyjecia podejscia w wiekszym stopniu opartego na danych. Zgodnie z oczekiwaniami
rynku, naszym gtownym scenariuszem jest kolejna obnizka stop procentowych w 2020 r. w celu utrzymania dostosowawczych
warunkow finansowych i wzrostu gospodarczego w Stanach Zjednoczonych.

- EBC: W kontekscie stabilizacji wzrostu i inflacji, ktdre stopniowo zmierzaja we wtasciwym kierunku, a takze w roku przegladu
strategicznego EBC, nie oczekujemy zadnej powaznej zmiany polityki, chyba ze zmieni sie istotnie obraz makroekonomiczny.
Program QE2 wtasnie sie rozpoczat, a w perspektywie krotkoterminowej nie oczekuje sie zadnych nowych istotnych dziatan.
Oczekujemy, ze o ile nie dojdzie do istotnego pogorszenia sie obrazu makroekonomicznego, EBC utrzyma swoje stopy
procentowe przez nastepne 12 miesiecy, poniewaz kolejna obnizka wyglada na wysoce utrudniona, bioragc pod uwage
bardzo ograniczone pole manewru zwigzane z ryzykiem dodatkowych negatywnych skutkéw dla systemu bankowego.

= Bank Japonii: Bank Japonii moze jeszcze rozwazy¢ dodatkowe ztagodzenie w 2020 r., jesli ryzyko geopolityczne ponownie
wzrosnie, a jen istotnie sie umocni. Spodziewamy sie jednej obnizki stop procentowych o 10 p.b. cigagu najblizszych 12 miesiecy,
po spetnieniu dwdch warunkow. Po pierwsze, obnizeniu docelowego poziomu krotkoterminowych stép procentowych musi
towarzyszyc¢ dostosowanie trojwarstwowej struktury depozytow biezacych Banku Japonii w celu ztagodzenia negatywnych
skutkow dla instytucji finansowych. Po drugie, Bank Japonii oczywiscie nie dopusci do spadku na dtuzszym koncu krzywej,
aby zabezpieczyd jej nachylenie.

- Bank Anglii: Wydaje sie, ze Bank Anglii nadal dos¢ zdecydowanie podkresla, iz polityka pieniezna moze reagowac¢ w obu
kierunkach na zmiany perspektyw gospodarczych w celu zapewnienia trwatego powrotu inflacji do poziomu 2%. O ile
publikowane dane beda nadal potwierdza¢ prognozy banku centralnego, naszym zdaniem najbardziej prawdopodobnym
scenariuszem na najblizsze 12 miesiecy jest utrzymanie stép procentowych na niezmienionym poziomie.

SCENARIUSZ URZECZYWISTNIENIA CZYNNIKOW RYZYKA (30%):
powszechny efekt domina w obszarze popytu wewnetrznego

Wojna handlowa eskaluje i skutkuje gtebszym zatamaniem swiatowego handlu, zatamaniem wytworstwa (z efektem domina w
sektorze ustug) oraz wojng walutowa. Rozwija sie recesja spowodowana globalizacja.

Nasilenie czynnikdw ryzyka o charakterze lokalnym (Bliski Wschod, Hongkong, wybory w Stanach Zjednoczonych), ,twarde
ladowanie” w Chinach w kontekscie niezdolnosci policy mix do wspierania stopniowego spowolnienia gospodarczego,
Z regionalnymi i globalnymi skutkami dla wzrostu gospodarczego i stabilnos$ci makroekonomiczne;.

O OPTYMISTYCZNY SCENARIUSZ RYZYKA (15%):
5" umiarkowane ponowne przyspieszenie globalnego wzrostu gospodarczego
w 2020r.

[ | Wsparcie ze strony polityki fiskalnej silniejsze niz przewidywano zarowno w Europie (Niemcy i Holandia), jak i (ewentualnie)
w Stanach Zjednoczonych; nieoczekiwany skoordynowany bodziec fiskalny na szczeblu strefy euro — taki rozwdj sytuacii
mogtby ograniczy¢ ryzyko dzieki wsparciu dla polityki monetarnej ze strony srodkéw fiskalnych.

[ | Europa: znaczny postep w zakresie architektury finansowej (unia rynkow kapitatowych, unia bankowa i elastyczne zasady
fiskalne) mogtby stworzyc¢ lepsze ramy dla rozwoju inwestycji, stabilizujgc oczekiwania i usprawniajac przetozenie polityki
pienieznej na gospodarke realna.

[ | Rzeczywista deeskalacja konfliktu miedzy Chinami i Stanami Zjednoczonymi, z sensowng umowa handlowa.

Amundi
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Stany Zjednoczone

CZYNNIKI RYZYKA

Wzrost w Stanach Zjednoczonych spowalnia, hiepewno$é przenosi sie ze sfery handlu do
sfery polityki

Popyt krajowy nadal spowalnia, a wydatki inwestycyjne zostaja dotkniete bardziej niz
konsumpcja prywatna. Badania klimatu biznesowego pokazujg, ze ustugi sg odporne,
ale wytworstwo wcigz cierpi — ostatnio pojawiajg sie jednak oznaki mogace swiadczyd
o docieraniu do dna cyklu.

Czynniki sezonowe i efekt bazy przetozyty sie na wysoki poziom sprzedazy detalicznej
w grudniu, ale ogdlna konsumpcja powinna nadal stopniowo male¢. Poziom zaufania
konsumentéw odpowiada przyzwoitemu wzrostowi konsumpcji w najblizszym czasie,
jednak oznaki $wiadczace o mozliwosci spowolnienia wzrostu tacznego poziomu dochoddw
sugeruja raczej umiarkowany poziom konsumpcji w bardziej odlegtej przysztosci. Na froncie
inwestycyjnym plany wydatkdéw ulegty znacznemu ograniczeniu, cho¢ pojawito sie kilka
oznak mogacych swiadczyé o zblizaniu sie dna cyklu.

Inflacja pozostaje tagodna, cho¢ w najblizszym czasie mozna spodziewac sie pewnego
wzrostu (inflacja bazowa i gtéwny wskaznik inflacji na poziomie 2,3%) — niemniej inflacja
bazowa PCE (1,6% r/r) pozostaje zblizona do celu Rezerwy Federalnej, nie przekraczajac go.

Fed uwaza swoje stanowisko w zakresie polityki monetarnej za wtasciwe i dobrze
skalibrowane, aby wspiera¢ umiarkowany wzrost gospodarczy i odpornos¢ rynku pracy.
Poniewaz jednak spodziewamy sie pewnego rozczarowania wzrostem gospodarczym,
oczekujemy kolejnego ciecia stép w 2020 r.

Strefa euro

Porozumienie wiericzace
pierwsza runde negocjacji
moze pomoéc w krotkiej
perspektywie czasowej, jednak
uwazamy, Ze wczesniejsze
dziatania handlowe miaty
istotny wptyw na gospodarke,
a ich skutki beda stopniowo
stawac sie coraz bardziej
widoczne.

Niepewnos¢ polityczna
dotyczaca programu
kandydata Partii
Demokratyczne;j.

Rozwdj sytuacji geopolitycznej
moze stanowi¢ zagrozenie dla
wzrostu cen ropy naftowej,
jezeli bedzie generowac trwaty
szok podazowy, wptywajac na
nasze perspektywy inflacyjne.

CZYNNIKI RYZYKA

Docieramy do dna

Wzrost PKB w Il kwartale (+0,2% w ujeciu kwartalnym, 1,2% r/r) okazat sie nieco lepszy
niz oczekiwano; aktywnos$¢ gospodarcza byta wspierana przez konsumpcje indywidualna,
natomiast inwestycje w srodki trwate spowolnity do umiarkowanego tempa po bardzo
dobrych wynikach w Il kwartale.

Badanie ankietowe dotyczace akcji kredytowej bankéw w IV kwartale potwierdza wzgledna
site sektora konsumpcyjnego, z silnym popytem netto ze strony gospodarstw domowych we
wszystkich krajach. Chociaz warunki i standardy pozostajg zasadniczo niezmienione, tgczny
popyt na kredyty dla przedsiebiorstw pozostaje natomiast staby.

Wstepny odczyt zagregowanego wskaznika PMI dla strefy euro w styczniu pozostat stabilny
— byto to nastepstwem poprawy sytuacji w sektorze wytwdrczym i pogorszenia w sektorze
ustugowym, co uzasadnia monitorowanie rozwoju zdarzen.

Cho¢ inflacja nadal nie byta wysoka, pod koniec roku wzrosta — zaréwno inflacja bazowa, jak
i gtéwny wskaznik inflacji osiggnety poziom 1,3% t/r.

W tym kontekscie oczekujemy, ze EBC w tym roku bedzie nadal wstrzymywac sie
z podejmowaniem dziatan, o ile tylko gospodarki beda rozwijac sie zgodnie ze scenariuszem
stopniowego ozywienia/stabilizacji, a sprzyjajgce warunki finansowe utrzymaja sie.

Wielka Brytania

Podpisanie porozumienia
wienczacego pierwsza runde
negocjacji handlowych
powinno pozytywnie
wptynaé na nastroje, cho¢

z publikowanych danych
wynika, ze globalne
przeptywy handlowe nadal
wyraznie spadajq. Sektor
zewnetrzny moze nadal cigzy¢
gospodarce.

Krajowe napiecia polityczne
moga jeszcze wzrosnacé w
ciagu roku.

Brak planéw strategicznych,
a takze projektéw i wdrozen
reform ze wzgledu na
rozdrobnienie polityczne.

Chociaz gdy ryzyko zwiazane
z twardym Brexitem zostato
wyeliminowane, ryzyko
zwigzane z zakoniczeniem
okresu przejsciowego
utrzymuije sie.

CZYNNIKI RYZYKA

Wozrost jest napedzany przez wydatki publiczne, ale spowalniany przez niepewnos¢ co do
tego, co stanie sie po 2020 .

. Dokument przeznaczony wytacznie dla klientéw profesjonalnych, podmiotéw $wiadczacych ustugi z zakresu inwestycji oraz wszelkich innych specjalistéw z branzy finansow.

Brexit ,poszedt gtadko” w dniu 31 stycznia 2020 r. Najnowsze sygnaty ekonomiczne s3g
mieszane.

Szok handlowy pod

koniec 2020 r., jezeli do tego
czasu hie uda sie zawrzec
umowy o wolnym handlu z UE.

Amundi
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Wielka Brytania CZYNNIKI RYZYKA

« Zwiekszone wydatki publiczne planowane przez rzad konserwatystéw powinny stanowicé
bodziec dla wzrostu gospodarczego.

* Niepewnos$¢ dotyczaca przysztych ram handlowych w stosunkach z UE (po zakonczeniu
okresu przejsciowego z koncem 2020 r.) bedzie jednak nadal utrudniac inwestycje.

Japonia CZYNNIKI RYZYKA

Obawy zwigzane z wirusem utrudniajg ponowne przyspieszenie w stosunku do minimum
z IV kw. 2019 r.

¢ Gtebokos¢, czas trwania
i rozproszenie epidemii

* Wydatki konsumpcyjne zaczety wreszcie wykazywadé oznaki wychodzenia ze stabosci
spowodowanej podwyzka VAT-u, po tym jak gospodarstwa domowe zrealizowaty
rekompensate fiskalng majaca na celu popularyzacje ptatnosci gotéwkowych oraz pomoc
w opiece nad dzieé¢mi. Eksport przestat spadad, poniewaz popyt na urzadzenia elektroniczne
z Chin nabrat tempa.

e Parlament zatwierdzit budzet uzupetniajagcy na rok finansowy 2019, obejmujacy czesé
wprowadzonego niedawno sporego pakietu gospodarczego. W miedzyczasie wzrost bazy
monetarnej przyspieszyt, poniewaz Bank Japonii wstrzymat od grudnia zmniejszanie skali
skupu krajowych obligacji skarbowych.

* Wybuch epidemii koronawirusa szkodzi jednak naptywowi turystow — zwitaszcza teraz,
gdy jedna trzecia zagranicznych turystéow pochodzi z Chin kontynentalnych, ktére zwykle
obchodzg w tym terminie Nowy Rok Ksiezycowy. Zaktécenia w tancuchach dostaw moga
pogtebic¢ problemy w przemysle samochodowym, ktdry juz teraz boryka sie ze staba sprzedaza.

Chiny

koronawirusa.

Jen japoniski ulega szybkiej
aprecjacji, przyciqgajac
niechetnych ryzyku inwestoréw.
Popyt konsumencki nie

ozywia sie w nastepstwie
sanemicznych” wiosennych
negocjacji ptacowych.

CZYNNIKI RYZYKA

* W grudniu wiekszo$¢ monitorowanych danych gospodarczych odbita sie od dna (stabilny
sektor nieruchomosci i inwestycje infrastrukturalne). Odczyt PKB za IV kw. 2019 r. zgodnie
z oczekiwaniami osiggnat poziom 6,0% r/r. Niezaleznie od odbicia, nagte rozprzestrzenianie sie
koronawirusa z Wuhan stanowi powazne zagrozenie dla krajowego wzrostu gospodarczego.

» Gtéwny wskaznik inflacji utrzymat sie w grudniu na poziomie 4,5% r/r, a ceny zywnosci
zmienity sie w niewielkim stopniu.

* Kombinacja polityki fiskalnej i monetarnej po raz kolejny okazata sie tylko w niewielkim stopniu
wspierajgca: na poczatku roku stope rezerw obowigzkowych obnizono o 50 p.b., podczas gdy
gtéwna stope kredytowa utrzymano w styczniu na niezmienionym poziomie 4,15%.

* Mimo to racjonalne jest oczekiwanie, ze wptyw wirusa bedzie zanika¢ wraz z kor\cem zimy
— stopniowo wprowadzane kwarantanny i zakazy podrdzy oraz czas ich trwania zdecydujg
o tym, jak bardzo spowolni wzrost gospodarczy Chin, a takze (w znacznie wiekszym stopniu
niz 2003 r.) catego $wiata.

Azja (bez JP i CH)

Poprawa dynamiki
makroekonomicznej

w Chinach jest rownowazona
przez negatywne wiadomosci
zwigzane z rozprzestrzenianiem
sie koronawirusa.

Wociaz wysoka inflacja

z malejagcym udziatem sktadnika
zywnosciowego.

Polityka fiskalna i monetarna
jest nadal umiarkowanie
wspierajaca.

CZYNNIKI RYZYKA

* Warunki gospodarcze w regionie poprawity sie dzieki wzrostowi eksportu z krajow takich
jak Korea Potudniowa, Tajwan i Chiny, w duzym stopniu narazonych na wptyw sektora
potprzewodnikdw.

Inflacja w regionie pozostata bardzo korzystna, cho¢ w grudniu zasadniczo wzrosta.
Godne uwagi dane grudniowe po raz kolejny pochodzg z Indii i Chin, z wysokim udziatem
komponentow koszyka spozywczego, wynoszacym odpowiednio 7,4% r/r i 4,5% r/r.

W styczniu bank centralny Malezji (BNM) niespodziewanie obnizyt swojg referencyjng stope
procentowa o 25 p.b., do 2,75%, w zwigzku z obawami dotyczacymi wzrostu gospodarczego
i zewnetrznych zagrozen dla niego.

Przewiduje sie, ze rozprzestrzenianie sie koronawirusa poza granice Chin bedzie miecé
negatywny wptyw na kraje oscienne, a w szczegodlnosci te, do ktérych naptywaja duze ilosci
turystow, takie jak Tajlandia i Wietnam.

Amundi

Poprawa dynamiki makroekono-
micznej w zwigzku z eksportem
potprzewodnikow.

Inflacja nadal bardzo tagodna,
cho¢ w Chinach i w Indiach
wysoka.

Bank centralny Indii obnizyt
gtéwna stope o 25 p.b.

Rozprzestrzenianie sie
koronawirusa bedzie mie¢
wptyw na kraje oscienne, takie
jak Tajlandia i Wietnam.
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« Dynamika makroekonomiczna w regionie pozostata stabilna i umiarkowanie pozytywna.
Dynamika makroekonomiczna w Brazylii w pewnym sensie ustabilizowata sie, ale pozostaje
pozytywna — podobnie wyglada sytuacja w Kolumbii. PKB Meksyku spadt w IV kwartale
mniej niz oczekiwano, o 0,3% r/r wobec prognozy spadku o 0,5% r/r.

« Inflacja wzrosta w Brazylii w grudniu do 4,3% r/r z 3,3% r/r w listopadzie. Gtéwnym motorem
jej wzrostu byt komponent spozywczy, ktérego udziat to 1,3% r/r. Po dwdéch miesigcach
odczytéw ponizej 50% r/r inflacja w Argentynie ponownie wzrosta w grudniu do 50,6% r/r.

« Bankicentralne w regionie nadal wstrzymywaty sie z dziataniem, a prezes banku brazylijskiego
zapowiedziat mozliwos¢ dalszego umiarkowanego tagodzenia polityki monetarnej.

« Rozmowy miedzy rzadem Argentyny a MFW rozpoczety sie od tematu restrukturyzacji
zadtuzenia w celu unikniecia niewyptacalnosci. Szczegdtowy harmonogram ma zostad
opublikowany do lutego. 29 stycznia prezydent Stanéw Zjednoczonych podpisat USMCA,
umowe handlowg zastepujgca porozumienie NAFTA.

EMEA (Europa, Srodkowy Wschéd i Afryka)

CZYNNIKI RYZYKA

Dynamika gospodarcza
ogolnie umiarkowanie
pozytywna.

Inflacja jest zasadniczo
umiarkowana. Brazylijska
inflacja CPl wzrosta w zwigzku
z wysokimi cenami zywnosci.

Banki centralne z regionu
nadal wstrzymuija sie z
dziataniem.

Porozumienie USMCA zostato
podpisane, a Argentyna
rozpoczeta rozmowy z MFW.

CZYNNIKI RYZYKA

Rosja: Oczekuje sie, ze realny wzrost PKB spowolni do 1,2%. Oczekuje sie jednak, ze
wzrost gospodarczy przyspieszy w 2020 r. i w perspektywie srednioterminowej dzieki
znaczacemu programowi wydatkéw na infrastrukture w latach 2019-2024 oraz srodowisku
niskich stép procentowych.

« Pomimo zagrozenia ewentualnymi sankcjami Stanéw Zjednoczonych sytuacja
makroekonomiczna pozostaje korzystna. W 2019 r. Rosja nalezy do nielicznych gospodarek
wschodzacych, ktére odnotowuja ,,podwdjng nadwyzke”, gromadzac jednoczesnie aktywa
w swoim Narodowym Funduszu Bogactwa.

*« W grudniu Centralny Bank Rosji ponownie obnizyt swoja gtéwna stope, tnac jg o 50 p.b,,
do 6,25%. W najblizszych 12 miesigcach spodziewamy sie dwdch ciec o 25 p.b., biorac pod
uwage spowolnienie inflacji.

Republika Potudniowej Afryki: bank centralnie nieoczekiwanie obniza stope procentowa

¢ Pomimo trudnych warunkdw zwigzanych z odptywem kapitatu i presjg kursowg
spowodowang obawami fiskalnymi i kiepskimi perspektywami wzrostu gospodarczego
bank centralny na pierwszym tegorocznym posiedzeniu obnizyt swojg stope o 25 p.b., do
6,25%. Decyzja ta zostata umotywowana korektg w dot prognoz wzrostu PKB i inflacji oraz
oczekiwan inflacyjnych na 2020 r. W najblizszych miesigcach nie spodziewamy sie wiekszego
rozluznienia w zwigzku z obecnym wzrostem awersji do ryzyka.

Turcja: grudniowe odbicie inflacji nie zmienito stanowiska w zakresie polityki pienieznej

« Pomimo grudniowego odbicia inflacji turecki bank centralny w styczniu ponownie obnizyt
swoja stope procentowg o 75 p.b., do 11,25% (zgodnie z konsensusem). Bank opowiedziat
sie za wspieraniem wzrostu gospodarczego, wskazujac, ze sciezka inflacji byta zgodna z jej
prognozami na poziomie 8,2% r/r do korica 2020 r. Komunikat prasowy zawiera tylko drobne
zmiany zapowiadajgce dalsze ciecia stop.

Spadek cen ropy, zaostrzenie
sankcji USA i dalsze napiecia
geopolityczne.

Zwiekszona nieche¢ do
podejmowania ryzyka, ryzyko
obnizenia ratingu parnstwa,
rosnace potrzeby socjalne
oraz utrzymanie poslizgu
fiskalnego w przypadku braku
reform.

Nadmierne tagodzenie polityki
banku centralnego, luzna
polityka fiskalna, eskalacja
napiec¢ geopolitycznych i
spowolnienie aktywnosci

w strefie euro.

Amundi
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Prognozy makroekonomiczne i rynkowe

Prognoza kluczowych stép procentowych

Prognozy makroekonomiczne

(wtorek, 4 lutego 2020)

Inflacja
(CPI, r/t, %)

Rzeczywisty wzrost
: PKB, %
Srednie roczne (%)

2019 2020 2021 2019 2020 2021

Stany Zjednoczone 2,3 1,9 1,8 1,8 2,2 2]
Japonia L2 o077 08 O0,7 0,7 0,6
Strefa euro 5,2 10 1,2 1,2 1,2 15

Niemcy 06 07 1] 15 15 15

Francja 1,2 1] 13 1,3 13 15

Witochy 02 02 04 07 08 12

Hiszpania 20 15 1,5 0,7 1,2 1,2
Wielka Brytania L3 11 1,4 1,8 22 2]
Brazylia 1,1 7 18 37 46 46
Meksyk -01 08 12 36 34 34
Rosja 13 17 25 47 32 40
Indie 51 51 56 37 59 42
Indonezja 50 50 5] 30 31 3,8
Chiny 62 56 57 29 34 17
RPA 03 08 10 46 41 49
Turcja 02 18 22 156 1,3 98

Zrédto: Amundi Research

Amundi

Stany Zjed-
noczone

Strefa euro

Japonia

Wielka
Brytania

29.01.2020

175
-0,50
-0]1

0,75

Amundi
+6m.

1,50

-0,50

-0.2

0,75

Konsensus
Il kw. 2020 .

1,60
-0,50
-0OMn

0,81

Amundi
+12m.

1,50
-0,50
-0.2

0,75

Konsensus
1V kw. 2020 1.

1,55
-0,50
-0,06

0,95

Prognoza stép dtugoterminowych

Stany Zjed-
noczone

Niemcy

Japonia

Wielka
Brytania

Stany Zjed-
noczone

Niemcy

Japonia

Wielka
Brytania

29.01.2020

1,57

-0,586

-0,136

0,474

29.01.2020

1.84

-017

0,00

0,74

Amundi Forward
+6m. +6m.
1,30/1,50 1,60

-0,30/-0,20 -0,13
0,40/0,60 0,39
Amundi  Forward
+6m. +6m.
1,70/1,90 1,90
-0,20/0,00 -0,13
-0,]0/0,10 0,03
0,80/1,00 0,81

Amundi Forward
+12m. +12m.
1,30/1,50 1,63

-0,30/-0,20

0,40/0,60

Amundi
+12m.

1,50/1,70

-0,70/-0,50 -0,58 -0,70/-0,50 -0,57

-014

0,44

Forward
+12m.

1,96

-0,40/-0,20 -0,08

-0,10/0,10

0,80/1,00

Prognoza dla walut

0,06

0.87

EUR/USD
USD/JPY

EUR/GBP
EUR/CHF
EUR/NOK
EUR/SEK

USD/CAD
AUD/USD
NZD/USD

USD/CNY

30.01.2020

0,67
0,65

6,91

Amundi
+6m.

113
107
0,86
112
9,79

10,50

0,69
0,65

7,05

Konsensus
Il kw. 2020 r.

113
108
0,85
m
9,83
10,50
1,31
0,69
0,66

7,00

Amundi
+12m.

114
105
0,86
110
9,91
10,44
1,27
0,69
0,67

710

Konsensus
IV kw. 2020 r.

116
107
0,85
112
9,70

10,40

0,70
0,67

6,93
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Ostatnie publikacje

RAPORTY ROBOCZE

A Note on Portfolio Optimization ith Quadratic Transaction Costs
Pierre CHEN, Edmond LEZMI, Thierry RONCALLI, Jiali XU — Badania lloSciowe

Machine Learning Optimization Algorithms & Portfolio Allocation
Sarah PERRIN — Ecole Polytechnique, Thierry RONCALLI — Badania iloSciowe

Forecasting Combination: An Application For Exchange Rates
Elisa BAKU— Paris School of Economics, Edmond LEZMI — Badania ilosciowe

Do universal owners vote to curb negative corporate externalities?
An empirical analysis of shareholder meetings

Marie BRIERE — Amundi, Sébastien POUGET — Toulouse School of Economics,
Loredana URECHE-RANGAU — CRIISEA, University of Picardie Jules Verne

Factor Investing in Currency Markets: Does it Make Sense?

Elisa BAKU — Badania ilosciowe, Roberta FORTES — University of Paris 1, Karine
HERVE — Economic Research, Edmond LEZMI — Badania ilo$ciowe, Hassan
MALONGO — Convexity Solutions, Thierry RONCALLI — Badania ilosciowe, Jiali XU —
Badania ilosciowe — Amundi

ARTYKULY DYSKUSYJNE

e
J
Litecoin Bt~ i

com xo ETNETES

™

FX wars, currency wars & money wars
Part 2: Fiat Money vs. Cryptocurrencies Private vs. Public digital currencies...
Philippe ITHURBIDE — Starszy ekonomista — Amundi

FX wars, currency wars & money wars
Part 1: FX wars vs. currency wars USD vs. EUR vs. RMB vs. ...
Philippe ITHURBIDE — Starszy ekonomista — Amundi

ESG investing in recent years new insights from old challenge

Angelo DREI — Badania ilosciowe, Théo LE GUENEDAL — Badania ilosciowe,

Frédéric LEPETIT — Badania ilosciowe, Vincent MORTIER — Zastepca szefa Grupy ds.
inwestycji, Thierry RONCALLI — Szef ds. badan ilosciowych, Takaya SEKINE — Badania
ilosciowe

Buybacks - A multi-perspective review and thoughts on best practices for
company buyback policies

Craig STERLING — Dyrektor ds. akcji gtdwnych i Szef ds. badan rynku akcji, US, lora
WANE — Starszy specjalista ds. strategii rynkdow akcji

ARTYKULY TEMATYCZNE

U.S. inflation... what’s up
Annalisa USARDI — Starszy ekonomista — Amundi

Italy: few ambitions from the new budget framework
Annalisa USARDI — Starszy ekonomista, Badania makroekonomiczne

French pension reform (an update)
Valérie LETORT — Strategia instrumentow statodochodowych — Amundi — Amundi

France: the reform momentum stays alive after the Yellow Vest crisis
Tristan PERRIER — Badania makroekonomiczne — Amundi

Turkey: inflation, exchange rate’s pass-through and monetary policy
Karine HERVE — Badania makroekonomiczne — Amundii

Amundi
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Informacje MSCI 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 instrumentéw, produktéw lub in-
deksoéw finansowych. Zadne z informacji MSCI nie stanowia porad inwestycyjnych ani rekomendacji
do podijecia (lub powstrzymania sie od) jakichkolwiek decyzji inwestycyjnych, a ponadto nie nalezy
na nich polegac¢ w tym celu. Dane historyczne i analizy nie powinny by¢ traktowane jako wskazowki
ani gwarancje dla celdw jakichkolwiek analiz przysztych wynikéw, prognoz lub przewidywan. Infor-
macje MSCI sg dostarczane bez jakichkolwiek gwarancji, a uzytkownik tych informacji przyjmuje
na siebie cate ryzyko zwigzane z ich wykorzystaniem. MSCI, kazda z jej jednostek stowarzyszonych
oraz wszystkie pozostate osoby zaangazowane w gromadzenie, obliczanie lub tworzenie dowolny-
ch informacji MSCI (zwane tacznie ,Stronami MSCI”) wyraznie wykluczajac wszelkie gwarancje (w
tym m.in. gwarancje oryginalnosci, precyzji, kompletnosci, terminowosci, braku naruszen, pokup-
nosci oraz przydatnosci do okreslonego celu) w odniesieniu do tych informacji. Bez uszczerbku dla
ktoregokolwiek z powyzszych postanowien zastrzega sie, ze zadna ze Stron MSCI nie ponosi jakie-
jkolwiek odpowiedzialnosci za jakiekolwiek szkody bezposrednie, posrednie, wymierne, uboczne
lub wynikowe (w tym m.in. utracone korzysci), jak réowniez za nawigzki. (www.mscibarra.com).

W Unii Europejskiej niniejszy dokument przeznaczony jest wytacznie dla inwestoréw ,,profesjo-
nalnych” zgodnie z definicja w Dyrektywie 2004/39/WE z dn. 21 kwietnia 2004 r. w sprawie
rynkéw instrumentow finansowych (,MIFID”), do dostawcow ustug inwestycyjnych, a takze ws-
zelkich pozostatych profesjonalistéw z sektora finansowego, jak réwniez — w zaleznosci od ujecia
w poszczegolnych przepisach krajowych oraz w Szwajcarii — ,,inwestorow wykwalifikowanych” w
rozumieniu postanowien szwajcarskiej Ustawy o planach inwestowania zbiorowego z dn. 23 czerw-
ca 2006 r. (CISA), szwajcarskiego Rozporzadzenia w sprawie planéw inwestowania zbiorowego z
dn. 22 listopada 2006 r. (CISO) oraz Okolnika 08/8 szwajcarskiego Urzedu Nadzoru nad Rynkiem
Finansowym FINMA w sprawie publicznej reklamy wydanego na podstawie przepiséw w sprawie
planéw inwestowania zbiorowego z dnia 20 listopada 2008 r. Niniejszy materiat nie moze by¢ w
zadnym wypadku rozpowszechniany w Unii Europejskiej wsrod inwestoréw innych niz ,,profesjo-
nalni” w rozumieniu MIFID lub w rozumieniu poszczegdlnych przepiséw krajowych, ani w Szwaj-
carii wsréd inwestoréw niespetniajacych definicji ,inwestoréow wykwalifikowanych” przewidzianej
w obowigzujacych ustawach i rozporzadzeniach. Niniejszy dokument nie jest przeznaczony dla
obywateli lub mieszkancéw Stanéw Zjednoczonych Ameryki ani dla jakichkolwiek oséb spetniaja-
cych definicje ,,U.S. Person” zamieszczong w Rozporzadzeniu S Komisji Papierow Wartosciowych
i Gietd (SEC) wydanym na mocy ustawy Securities Act Stanéw Zjednoczonych z 1933 r. Niniejs-
zy dokument nie stanowi oferty zakupu ani zachety do sprzedazy jakiegokolwiek produktu i nie
powinien by¢ uwazany za bezprawng probe pozyskania klienta lub porade inwestycyjna. Amu-
ndi nie przyjmuje zadnej odpowiedzialnosci — ani posredniej, ani bezposredniej — ktéra moze
wyniknaé¢ z postugiwania sie informacjami zawartymi w niniejszym materiale. Amundi nie moze
ponosic¢ zadnej odpowiedzialnosci za jakiekolwiek decyzje podjete na podstawie informacji zawar-
tych w niniejszym materiale ani za jakiejkolwiek dokonane na ich podstawie inwestycje. Informac-
je zawarte w niniejszym dokumencie zostajg Paristwu ujawnione jako poufne i nie powinny by¢
kopiowane, reprodukowane, modyfikowane, ttumaczone ani rozpowszechniane bez uprzedniej
pisemnej zgody Amundi wsréd jakichkolwiek oséb lub podmiotéw trzecich w jakimkolwiek kra-
ju lub jurysdykciji, jesli miatoby to narazi¢ Amundi lub ktérykolwiek z ,Funduszy” na koniecznos¢
spetnienia jakichkolwiek wymogdéw dotyczacych rejestracji w tych jurysdykcjach lub jesli mogtoby
to zosta¢ uznane za niezgodne z prawem. W zwigzku z tym niniejszy materiat przeznaczony jest do
rozpowszechniania wytgcznie w jurysdykcjach, w ktérych jest ono dozwolone, a takze wsrdd oséb,
ktére moga otrzymacd go bez naruszania obowigzujacych wymogdéw prawnych lub regulacyjnych.
Informacje zawarte w niniejszym dokumencie uwazane sg za rzetelne na dzien publikacji podany
na pierwszej stronie niniejszego dokumentu. Dane, opinie i oszacowania moga by¢ zmieniane bez
uprzedzenia.

Przystuguje Panstwu prawo do otrzymania informacji o przechowywanych przez nas Panstwa
danych osobowych. Mogg Panstwo uzyskac¢ kopie takich przechowywanych przez nas dotycza-
cych Panstwa informacji, wysytajac e-mail na adres info@amundi.com. Jesli sadza Paristwo, ze ja-
kiekolwiek posiadane przez nas informacje o Panstwu sa nieprawidtowe, prosimy o kontakt z nami
pod adresem info@amundi.com.

Dokument wydany przez Amundi, spotke typu société par actions simplifiée — SAS — o kapitale
zaktadowym 1 086 262 605 EUR - Menedzera portfela regulowanego przez AMF i posiadajgcego
numer GP04000036 - Siedziba: 90 boulevard Pasteur - 75015 Paris - France - 437 574 452 RCS
Paris - www.amundi.com
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