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Spis tresci

Globalne perspektywy inwestycyjne

Poglady CIO

Wielkie oderwanie rynku od
rzeczywistosci s. 3

Dychotomia miedzy fatszywym
spokojem rynku a wysokim
poziomem niepewnosci co

do dtugosci kryzysu i jego
dtugofalowych skutkow jest
uderzajgca. Rozbieznosc¢

miedzy nadziejami inwestorow

a rzeczywistosciag ekonomicznag

i sytuacja epidemiologiczng
utwierdza nas w przekonaniu,

ze nadszedt czas, by zachowac
ostroznosc¢: nie uganiac sie za
bykami, lecz stopniowo i wybidrczo
rozgrywac motywy inwestycyjne,
ktore rokuja najlepiej, jesli chodzi

o droge do stopniowego ozywienia
gospodarczego, a takze miec na
uwadze ptynnosc finansowa.

MAKROEKONOMIA

Akcje: odbicie tymczasowe
czy trwate? s. 4

Cho¢ banki centralne angazowaty
sie w niekonwencjonalne polityki
zarowno teraz, jak i w 2009 r,, tym
razem wyceny sg tak skrajne, ze
hossa na rynku napedzana przez
wzrost mnoznikdw wydaje sie mato
prawdopodobna.

Portfele zréznicowane

Zarzadzajcie ryzykiem
dynamicznie; unikajcie
podazania za bykami s.5
Utrzymujemy postawe defensywng
wobec akgji, a pozytywna opinie nt.
obligacji korporacyjnych i obligacji
z krajow peryferyjnych wspieraja
dziatania bankoéw centralnych.

Instrumenty
statodochodowe

Wiarygodnos¢ kredytowa ma
kluczowe znaczenie s. 6

Poszukujemy zaktdcen rynkowych,
a takze staramy sie trzymac z dala
od spotek, ktore nie wytrzymaija
tego kryzysu. Jest to tym bardziej
istotne, ze udziat obligacji BBB

W rynku znacznie wzrdst.

Akcje

Niska widocznosé zyskow
wymaga ostroznosci s. 7

Dywidendy beda teraz
prawdopodobnie miaty charakter
procykliczny, poniewaz beda
odzwierciedla¢ otoczenie,

w ktorym dziatajg przedsiebiorstwa,
a te beda odpowiedzialne nie tylko
przed akcjonariuszami, ale rowniez
przed spoteczenstwem.

Kontrola krzywej
rentownosci podczas fazy
ozywienia s. 8

W ramach swojego zestawu
narzedzi wspierajgcych ozywienie
gospodarcze w czasie kryzysu
Covid-19 banki centralne mogtyby
wdrozy¢ kontrole krzywej
rentownosci. Mimo ze taka polityka
wydaje sie atrakcyjna, ryzyko
zwigzane z jej wdrozeniem i
wycofaniem sie z niej rownowazy
korzysci, zwtaszcza w strefie euro.
Ponadto wptyw na rynki finansowe
moze byc¢ znaczny, poniewaz
powigzane aktywa pozbawione
ryzyka moga tymczasowo zaburzyc¢
sytuacje na rynku aktywow
ryzykownych.

Kondycja amerykarnskiego
konsumenta: ostabiony, ale
odporny s.9

Ogromne wsparcie rzgdowe

i zdrowe bilanse gospodarstw
domowych zapewniajg
konsumentom srodki umozliwiajace
przetrwanie stosunkowo krotkiej, ale
bardzo gtebokiej recesji. Uwaznie
obserwujemy skale i czas trwania
bezrobocia, aby oceni¢ zdolnos¢
konsumentow do sptaty zadtuzenia.
Zabezpieczenie ptynnosci przez
wtadze publiczne nadal zapewnia
stabilnos¢ rynkoéw finansowych —
sadzimy, ze obecne srodowisko
sprzyja aktywnemu zarzadzaniu.

Po zakornczeniu sezonu
publikacji zyskéw za |
kwartat konsensus jest
prawdopodobnie nadal zbyt
optymistyczny s. 13

Przy spadkach rzedu -12% w
przypadku S&P 500 w USA i

-35% w przypadku Stoxx 600

w Europie, wyniki za | kwartat
mMocno ucierpiaty w nastepstwie
pandemii, mimo ze do konca
kwartatu ledwo co sie rozpoczeta.
Mozna wiec bezpiecznie przyjac,

ze w Il kwartale wyniki beda
jeszcze gorsze, ale tez ze dotrg

do tegorocznego minimum. Mimo
to konsensus nadal wyglada na
zdecydowanie zbyt optymistyczny
w odniesieniu do wynikéw zarowno
za |l kwartat, jak i za lata 2020-2021.
W zwigzku z tym wydaje sie, ze
pozytywne skutki ponownego
otwarcia gospodarki sg juz w
znacznej mierze dyskontowane.

Scenariusze rynkowe i czynniki ryzyka

> Scenariusz centralny i
scenariusze alternatywne
s. 17

> Najwazniejsze czynniki
ryzyka s.18

> Whioski z analiz globalnych
s.19

> Klasy aktywoéw
- poglady Amundi s. 21

Perspektywa makroekonomiczna

> Kraje rozwiniete s.22

Prognoza
makroekonomiczna

Prognozy rynkowe

> Kraje wschodzace s.23

Prognoza
makroekonomiczna

Prognozy rynkowe

> Prognhozy
makroekonomiczne i
rynkowe s.24

> Zastrzezenie dotyczace
naszych prognoz s. 25

> Nasze publikacje s. 27

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

Tl

VINCENT MORTIER,
Zastepca szefa grupy ds. inwestycji

Ogolne nastroje
zwigzane z ryzykiem

Unikanie ryzyka Akceptacja ryzyka

Koncentracja na aktywnym
zarzadzaniu ryzykiem i ptynnosci
oraz ostroznosc¢.

Zmiany w stosunku do
poprzedniego miesigca

Taktyczne korekty na rynku
obligacji korporacyjnych,
wykorzystywanie wartosci na
rynkach pierwotnych.

Ogdlne nastawienie do ryzyka

Jjest majacq charakter jakosciowy
odpowiedzig na ogolng ocene ryzyka
przeprowadzong przez ostatni globalny
komitet inwestycyjny.

Wielkie oderwanie rynku od rzeczywistosci

Dychotomia miedzy fatszywym spokojem rynku a wysokim poziomem niepewnosci co do dtugosci kryzysu
i jego dtugofalowych skutkow jest uderzajaca. Naszym zdaniem jesteSmy dalecy od konca problemoéw,
a inwestorzy powinni zachowac czujnosé, poniewaz obecne wyceny rynkowe nadal dyskontujg zbyt nazbyt
optymistyczny scenariusz szybkiej poprawy. Wyscig pomiedzy trzema cyklami bedzie kontynuowany.
Jesli chodzi o cykl pandemii, rynki polegaja na tym, ze Europa i Stany Zjednoczone najgorsze moga juz
mie¢ za soba, przy rosnacych oczekiwaniach dotyczacych sptaszczenia krzywej zarazen. Jesli te nadzieje
nie zostana zrealizowane, napiecia rynkowe powroca. Na froncie gospodarczym ogromne Srodki fiskalne
imonetarne sajak polisa ubezpieczeniowa na najblizsze szes¢ miesiecy, ale jesli recesja okaze sie gorsza niz oczekiwano,
rynki beda potrzebowaty wiecej, a kazde rozczarowanie spowoduje korekte. Rynek obligacji korporacyjnych
staje sie uzalezniony od dziatan bankdéw centralnych; warunki rynkowe ulegty poprawie, ale nie normalizacji.
Jesli chodzi o cykl niewyptacalnosci, krytyczny w Swiecie, w ktérym po ustgpieniu kryzysu Covid-19 zadtuzenie
wzrosnie jeszcze bardziej, rynki dyskontujg juz pierwsza runde niewyptacalnosci, ale nie druga, dotyczacq aktywow
tradycyjnie opdznionych pod tym wzgledem. Walka pomiedzy ptynnoscig a wyptacalnoscig bedzie kontynuowana,
a amerykanski rynek nieruchomosci komercyjnych jest obszarem, ktéry nalezy monitorowac. Rozbieznos¢ miedzy
nadziejami inwestorow a rzeczywistoscia ekonomiczng i sytuacja epidemiologiczng utwierdza nas w przekonaniu,
Ze nadszedt czas, by zachowaé ostroznosé: nie uganiaé sie za bykami, lecz stopniowo i wybiérczo rozgrywaé
motywy ktore rokuja najlepiej, jesli chodzi o droge do stopniowego ozywienia gospodarczego. Oto powody,
dla ktérych nalezy zachowac czujnos¢ (oprécz niepewnosci dotyczacej trzech wyzej wymienionych cykli): Po
pierwsze, powrot rywalizacji pomiedzy Stanami Zjednoczonymi i Chinami, ktorej towarzyszy obecnie poszukiwanie
,winnego epidemii”, byto gtéwnym czynnikiem ryzyka, ktérego znaczenie ponownie wzrosto w maju. Po drugie,
wynik wyboréw w Stanach Zjednoczonych jest niepewny. Po trzecie, rynki wschodzace stoja w obliczu istotnych
zagrozen o charakterze lokalnym (Brazylia). Wreszcie, dtugoterminowe konsekwencje Covid-19 (spadek wolumenu
Swiatowego handlu, zmiana rownowagi miedzy polityka monetarng i fiskalng w celu wywarcia korzystnego wptywu
na rynek pracy, transformacja modeli biznesowych oraz przyspieszenie trenddw, takich jak np. inteligentna praca) sa
ztozone i nadal analizowane. W ciggu ostatnich bezprecedensowych 3 miesiecy koncentrowalismy sie na podwéjnym
celu: ochronie kapitatu inwestycyjnego przed trwatymi stratami i zwiekszaniu pola manewru umozliwiajacego
wykorzystywanie pojawiajacych sie mozliwosci inwestycyjnych. Postawa ta pozostaje niezmieniona, a inwestorzy
powinni skupi¢ sie na nastepujacych kwestiach:

e Plynnos¢: Jest ona cenna na etapie przejscia od najgtebszej fazy kryzysu do niepewnego ozywienia. Kryzys
wyraznie pokazat, ze ptynnos¢ powinna byc¢ kluczowym parametrem na etapie budowy portfela, pomimo ostatnich
oznak poprawy. W rzeczywistosci ptynnosci na rynkach obligacji korporacyjnych jest mnigj niz przed wybuchem
epidemii, a ponadto jest ona drozej wyceniana. Inwestorzy powinni zachowac pewna ptynnos¢ w przypadku
strategii defensywnych i agresywnych, tak aby w przypadku pojawienia sie okazji mie¢ mozliwos¢ zmiany pozycji
zajmowanych w niektorych obszarach rynku.

* Pozytywne stanowisko w odniesieniu do obligacji korporacyjnych klasy inwestycyjnej: powinny one skorzystac
na dziataniach bankéw centralnych, a na rynku pierwotnym moga pojawic sie wartosciowe okazje. Inwestorzy
powinni jednak utrzymac podejscie wysoce selektywne na poziomie sektorow i spotek, koncentrujac sie na dobrych
bilansach i firmach, ktére moga wytrzymac blokade gospodarcza.

¢ Konserwatywna ekspozycja na ryzyko zwigzane z akcjami w obliczu dalszej korekty tempa wzrostu wskaznika
zysku na akcje (EPS): Wszelkie katalizatory poprawy musza byc¢ obecnie zwigzane ze szczepionka lub potencjalnymi
terapiami, poniewaz tylko te czynniki moga wywotac trwate ozywienie i pozytywna zmiane w zachowaniu
konsumentow.

¢ Ostrozne podejscie do rynkéw wschodzacych w swietle rosnacego ryzyka geopolitycznego, z okazjami do
obserwacji na rynku obligacji korporacyjnych, jak réwniez na azjatyckich rynkach akcji (w tym chinskim) — ewolucja
relacji Chiny-Stany Zjednoczone bedzie jednak miec¢ kluczowe znaczenie (ostatnie napiecia mogg zaszkodzic¢
nastrojom rynkowym). Rynek obligacji korporacyjnych dyskontuje intensywny wzrost liczby przypadkow
niewyptacalnosci, ale inwestorzy powinni wzigé¢ pod uwage to, ze wyceny papieréw wielu borykajacych sie
Z najwiekszymi problemami spotek zostaty juz zbite do poziomdw, od ktérych moga sie tylko odbi¢, a niektore
z takich firm objete sg juz nawet procedura restrukturyzacji. Inwestorzy powinni zidentyfikowac te firmy, ktére
moga z powodzeniem sporzadzi¢ plan wyjscia z trudnej sytuacji.

* Covid-19 jest akceleratorem rosnacego znaczenia zasad ESG (ochrony srodowiska, odpowiedzialnosci
spotecznej i tadu korporacyjnego). Podczas gdy ochrona Srodowiska i tad korporacyjny pozostana na
wysokim miejscu na liscie priorytetow, nacisk spoteczny na wiekszg réwnos¢ spoteczna, sprawiedliwe
traktowanie pracownikéw i dbatos¢ o ich zdrowie bedzie stanowi¢ fundament dla rosnacej dominacji
odpowiedzialnosci  spotecznej. Wiekszy nadzér nad sposobami  dziatania przedsiebiorstw bedzie lezat
w interesie wszystkich stron i spotecznosci. Przetozy sie to na wiekszy wptyw niektorych czynnikdw ryzyka
ESG na ceny akcji, co stworzy mozliwosci dla aktywnych menedzeréw w obszarze zardwno akcji, jak
i obligacji.

Dokument przeznaczony wytacznie dla klientéw profesjonalnych, podmiotéw swiadczacych ustugi z zakresu inwestycji oraz wszelkich innych specjalistéow z branzy finansow. -3
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MONICA DEFEND,
Globalny szef ds. badan

LORENZO PORTELLI,

Szef ds. badan nad strategiami
wieloaktywowymi

Choc banki centralne
angazowaty sie w
niekonwencjonalne
polityki zarowno teraz,
jak i w2009 r., tym

razem wyceny sa tak
skrajne, ze hossa na rynku
napedzana przez wzrost
mnoznikow wydaje sie
mato prawdopodobna

Akcje: odbicie tymczasowe czy trwate?

Istotne pytanie, nad ktérym debatujemy, brzmi: czy
powinnismy zwiekszy¢ zaangazowanie w akcje
i podazyc¢ za obecnym trendem wzrostowym, czy tez
nie? Cho¢ podtrzymujemy strategiczne preferencje
dotyczace aktywdw ryzykownych, jestesmy przekonani,
ze taktycznie bezpieczniej jest trzymac sie klasy
inwestycyjnej  (wspieranej przez polityke bankow
centralnych) — ma to zwiazek z tym, ze naszym zdaniem
nalezy sie spodziewac powrotu zatamania na rynku akcji
ze wzgledu na czynniki, ktére objasniamy ponizej.
Sytuacja gospodarcza szybko sie pogorszyta:
zaréwno twarde dane, jak i dynamika gospodarcza
ulegly odwrdceniu, zmniejszajgc  atrakcyjnosc
aktywow ryzykownych. Zdajemy sobie sprawe, ze
Sredniookresowy scenariusz ozywienia gospodarczego,
ktory prawdopodobnie urzeczywistni sie w 2021 r,
zapewnia znaczny potencjat wzrostu. Rynki kapitatowe
przewiduja jednak scenariusz optymistyczny teraz,
w czasie, gdy utrzymuje sie gteboka niepewnosc.
Watpliwosci zwigzane sq gtownie z dostepnoscia terapii
COVID-19. Cho¢ badania kliniczne i szczepionki sg szybko
opracowywane i znajdujg sie na dobrej drodze, wiele
pozostaje jeszcze pozostaje do zrobienia. Nie ma jasnosci
co do terminéw dostepnosci skutecznych terapii lub
szczepionek.

Jesli chodzi o dziatania fiskalne, to w s$rednim
terminie konieczne jest testowanie i utrzymywanie ich
skutecznosci: tempo wdrazania jest nieréwnomierne,
jakos¢ wydatkow nadal wymaga oceny (pod wzgledem
kompozycji i celdw), a skutecznos¢ pakietow fiskalnych
w zakresie ozywiania gospodarki nie zostata w petni
0szacowana.

7 drugiej strony, banki centralne — po tym jak poradzity
sobie z kryzysem finansowym z 2008 r. — tym razem
zareagowaty szybko i umozliwity ztagodzenie warunkow
finansowych, zwitaszcza w Stanach Zjednoczonych.
Byt to najbardziej przekonujacy rynki czynnik, ktéry
sprawit, ze wzrosty zaréwno wyceny rynkowe, jak i
mnozniki. Obecnie obserwujemy jednak niebezpieczna
niespéjnos¢ pomiedzy spadajagcym poziomem
zyskow na akcje a wzrostem catkowitej stopy zwrotu.
| odwrotnie, rentownos¢ obligacji i ceny ropy
naftowej pozostajq na niskim poziomie, a odbicie nie
przyniosto znaczacych korzysci spétkom cyklicznym.
Korekty prognoz zyskow wskazuja na gwattowne spadki
w  kierunku historycznych miniméw, a tym samym
powrét wskaznikow cena/zysk (P/E) w poblize
szczytow. Ponizszy wykres wyjasnia, dlaczego obecnie

Mapa wyceny gtownych indekséw akcji

pozostajemy ostrozni. W 2009 r. bylismy Swiadkami
recesji zyskow, a dziatania bankow centralnych utorowaty
droge do reflacji wszystkich kategorii aktywéw. Obecnie
wyceny (percentyle P/E dla zyskow za rok 2020) sa
zupetnie inne, a wszystkie gtéwne indeksy gietdowe juz
znajduja sie poblizu maksymalnych poziomdw. W istocie,
wycena MSCI US na poziomie 84. Percentyla (niebieski
owal) moze nie rokowac najlepiej, jesli chodzi o szanse
realizacji scenariusza optymistycznego. Jest to gtowna
réznica miedzy sytuacja obecna a ta z 2009 r. W tym
ostatnim przypadku wskazniki P/E znajdowaty sie juz w
niskich percentylach (szary owal), a niekonwencjonalna
polityka pieniezna bankdw centralnych umozliwita wzrost
kursow akcji. Jedynym wyjatkiem jest tokijski TOPIX,
ktéry znajduje sie teraz w nizszym percentylu i wykazuje
bardziej racjonalne wyceny. Mozna by twierdzi¢, ze
dzieje sie tak dlatego, iz Japonia juz teraz znajduje sie
w recesji, jednak w poréwnaniu z innymi gospodarkami
rozwinietymi  prawdopodobny jest pdzniejszy, ale
mniejszy wstrzas, a epidemia Covid-19 jest w duzej
mierze opanowana. Bezprecedensowe blokady oraz
reakcje z zakresu polityki monetarnej i fiskalnej pomagaja
nam utrzyma¢ nasze ,strategiczne” preferencje w
zakresie aktywow ryzykownych, ale wysokie wyceny nie
rokujg najlepiej, jesli chodzi o optymistyczny scenariusz
rozwoju sytuacji. Podsumowujac, powiedzielibysSmy, ze
niekonwencjonalna polityka pieniezna doprowadzita
do reflacji cen aktywoéw. W poréwnaniu z rokiem 2009
wskazniki zysku na akcje sq jednak niskie, a poziomy
wskaznikéw P/E tak skrajne, ze hossa napedzana przez
ekspansje mnoznikéw jest mato prawdopodobna.
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Source: Amundi Research, as at 20 May 2020. All indices in local currency. PE LTM refers to Price earnings ratio on
Last Twelve Month earnings. Names of indices in the grey circle above are same as the ones in the blue circle.

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

MATTEO GERMANO,
Szef ds. portfeli zrdznicowanych

Utrzymujemy postawe
defensywng wobec akcyi,
a pozytywna opinie nt.
obligacji korporacyjnych
/ obligacji z krajow
peryferyjnych wspieraja
dziatania bankow
centralnych.

Amundi Cross Asset - przekonania

Zmiana 1-miesieczna
Akcje
Obligacje kor-
poracyjne
Duracja
Ropa naftowa
Ztoto

Zarzadzajcie ryzykiem dynamicznie;
unikajcie podazania za bykami

Tto gospodarcze charakteryzuje sie globalng recesjg i
sekwencyjnym  spowolnieniem, po  ktérym nastepuja
zdesynchronizowane $ciezki ozywienia gospodarczego w
poszczegdinych krajach. Czas trwania stabosci oraz skala
trwatej utraty produkcji i niszczenia popytu beda zaleze¢
od czasu trwania blokad i skutecznosci presji fiskalnej/
monetarnej. Potwierdzamy scenariusz stabilizacji wzrostu
gospodarczego w okolicach IV kwartatu 2020 r. Przez caty
czas trwania kryzysu koncentrowali$my sie na aktywnym
zarzadzaniu ekspozycjg na ryzyko — ochronie pozycji na
rynku obligacji korporacyjnych, utrzymywaniu zabezpieczen
oraz priorytetowym traktowaniu jakosci pozycji i selekcji pod
wzgledem wiarygodnosci kredytowej.

Koncepcje, ktorych stusznos¢ jest dla nas wysoce
prawdopodobna

Nadal przyjmujemy postawe defensywna wobec
europejskich i amerykanskich akcji ze wzgledu na wysokie
wyceny i watpliwosci co do wptywu Covid-19 na globalny
wzrost gospodarczy. Konsensus w sprawie wzrostu zyskow
w 2020 r. zostat skorygowany, ale naszym zdaniem nadal
pozostaje zbyt optymistyczny w odniesieniu do 2021 r,
cho¢ widocznosc jest staba. W otoczeniu, w ktérym ryzyko
niewatpliwie pozostaje ponadprzecietnie wysokie, czekamy,
az rynki zapewnig lepsze punkty wejscia (np. poziom
2650-2700 w przypadku S&P 500), ktérych osiagniecie
potraktujemy jako bodziec do dziatania i zmiany naszego
obecnego stanowiska. Utrzymujemy neutralny poglad
na rynki wschodzace, poniewaz nadal sg one wysoce
niestabilne, ale tez w dalszym ciggu preferujemy Chiny,
Koree Potudniowg i Tajwan ze wzgledu na solidne dziatania
stymulacyjne i relatywne sukcesy w powstrzymywaniu
epidemii.

Przyjmujemy neutralne stanowisko w kwestii duracji,
poniewaz uwazamy, ze banki centralne beda dazy¢ do
utrzymania kosztéw dtugu publicznego na niskim poziomie,
aby wspierac¢ potrzeby fiskalne rzaddw, w rezultacie czego
rentownosci beda porusza¢ sie w trendzie bocznym.
Rentownos¢ obligacji skarbowych na poziomie okoto 60 p.b.
jest spdjna ze stanowiskiem Fedu i odpowiada gwattownemu
pogorszeniu obrazu makroekonomicznego. Pozostajemy
konstruktywni w odniesieniu do 5-letnich obligacji
skarbowych ze Stanéw Zjednoczonych w stosunku do
ich niemieckich odpowiednikéw, poniewaz amerykanskie
obligacje skarbowe beda korzystac¢ z naptywu inwestorow
poszukujacych ,bezpiecznych przystani” (cho¢ w mniejszym
stopniu niz w przesztosci) i zakupdw Fedu — zwtaszcza w
segmentach krotko- i Srednioterminowych. Jesli chodzi
o inflacje w Stanach Zjednoczonych, jestesmy obecnie
pozytywnie nastawieni do perspektywy srednioterminowej
i uwazamy, ze swapy inflacyjne i progi rentownosci
obligacji skarbowych zabezpieczonych przed inflacja (TIPS)
notowane sg znacznie ponizej ich historycznych srednich.

Na etapie wychodzenia z pandemii sity reflacyjne, takie
jak deglobalizacja i monetyzacja dtugu, powinny wspiera¢
wyzsze premie za ryzyko inflacji oraz popyt na ochrone
przed nia.

Inwestorzy poszukujacy rentownosci nadal interesuja
sie krzywa wiloska, poniewaz oferuje ona stosunkowo
atrakcyjne zwroty. Podtrzymujemy nasze konstruktywne
stanowisko w sprawie 30-letnich obligacji skarbowych
z Wtoch w stosunku do ich niemieckich odpowiednikow,
a obecnie podchodzimy pozytywnie nawet do 10-letnich
wioskich obligacji BTP, poniewaz dziatania EBC pomagaja
w okresleniu putapu rentownosci i zmiennosci spreaddw.
Orzeczenie niemieckiego  Trybunatu  Konstytucyjnego
stanowi czynnik zwiekszajacy ryzyko, jednak jest mato
prawdopodobne, aby EBC zmienit kurs. Utrzymujemy nasze
stanowisko, poniewaz moze ono zapewni¢ réwnowage
w portfelach inwestordéw.

Skupiajac  sie na ptynnosci, nadal  konstruktywnie
podchodzimy do kwestii obligacji korporacyjnych,
wspieranych przez parasole bankéw centralnych w Stanach
Zjednoczonych i w strefie euro, jednak preferujemy
klase inwestycyjng w stosunku do instrumentéw
wysokodochodowych. Europejskie instrumenty
wysokodochodowe mogg ucierpie¢ z powodu wysokich
wskaznikow niewyptacalnosci i spowolnienia  wzrostu
przychodéw. W zwiazku z tym przyjmujemy postawe
wysoce defensywna.

Biorgc pod uwage duza niepewnos$¢ oraz rozbieznoscé
podstaw i wycen, mamy neutralny poglad na dtug rynkéw
wschodzacych, a ponadto dostrzegamy réznice miedzy
krajami emitujacymi instrumenty klasy inwestycyjnej
i wysokodochodowe. Jesli chodzi o zadtuZenie zagraniczne,
klasa inwestycyjna powinna w najblizszych miesigcach
pozosta¢ bardziej odporna. W przypadku instrumentéw
wysokodochodowych nalezy sie jednak liczy¢ zaréwno
z ryzykiem niewyptacalnosci przezywajacych problemy
krajow, jak i mozliwoscia nadrobienia zalegtosci. Jesli
chodzi o lokalne stopy procentowe, gtéwnym czynnikiem
wptywajagcym na instrumenty dtuzne jest ekspozycja
walutowa — uwazamy, ze mozliwosci dalszych spadkéw sa
ograniczone.

W przypadku walut z rynkéw wschodzacych nie
przyjmujemy juz konstruktywnego podejscia do EUR/CHF,
ze wzgledu na posiadany przez franka status ,bezpiecznej
przystani”, wysoki wzrost podazy pienigdza w strefie euro
oraz orzeczenie niemieckiego Trybunatu Konstytucyjnego,
ktére mogtoby wywrze¢ presje na euro. Utrzymujemy
pozycje na NOK/EUR, poniewaz korona ulegta juz znaczacej
korekcie i w zwiazku z tym pojawita sie okazja na zarobek na
bardziej optymistycznym scenariuszu.

Czynniki ryzyka i hedging

Instrumenty zabezpieczajace w postaci JPY, instrumentéw
pochodnych i ztota pozostajg kluczowe dla ochrony
zwrotéw z portfela na obecnym etapie wysokiej niepewnosci.

+ ++ +++

Trédto: 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
odzwierciedlaja spodziewany kierunek (+/-) oraz site przekonan (+/++/+++). Oszacowanie to moze ulec zmianie. USD = dolar amerykariski, JPY = jen japoriski, UST = obligacje skarbowe Standw Zjednoczonych, DM = rynki rozwiniete, EM/GEM = rynki wschodzace,
FX = rynek walutowy, FI = instrumenty statodochodowe, 1G = klasa inwestycyjna, HY = instrumenty wysokodochodowe, CHF = frank szwajcarski, NOK = korona norweska, EUR = euro, (B = banki centralne, TIPS = obligacje skarbowe zabezpieczone przed inflacia
BTP = wioskie obligacje skarbowe.

w1
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Zjednoczonych

Poszukujemy zaktocen
rynkowych, a takze
staramy sie trzymac z
dala od spdtek, ktore nie
wytrzymajg tego kryzysu.
Jest to tym bardziej
istotne, ze udziat obligacyi
BBB w rynku znacznie
wzrost.

Wiarygodnos¢ kredytowa ma kluczowe

zhaczenie

Zauwazylismy stopniowa poprawe warunkoéw rynkowych
w trakcie ostatniego miesigca po gwattownym spadku cen
i ptynnosci w marcu, ale normalnosc jeszcze nie powrdcita.
Inwestorzy powinni zachowac ostroznos¢, nadal utrzymujac
wystarczajaca ptynnosé, a takze miec na uwadze mozliwose
migracji ratingdéw, ktora moze powodowac zmiennosé
na rynkach obligacji korporacyjnych. Z drugiej strony,
inwestorzy powinni stara¢ sie wprowadza¢ korekty
taktyczne, aby zarabia¢ na wydarzeniach rynkowych —
na przyktad na pojawiajagcych sie na rynku pierwotnym
atrakcyjnych emisjach  — bez zmieniania przekonan
strategicznych.

Swiatowe i europejskie instrumenty statodochodowe

Przyjmujemy zasadniczo neutralne podejscie do duraciji,
z konstruktywnym spojrzeniem na Stany Zjednoczone
i ostroznym nastawieniem do Japonii i Niemiec. Inwestorzy
moga skorzysta¢ z ruchéw  krzywej rentownosci
(sptaszczenie krzywej w Stanach Zjednoczonych i Europie,
w tym Wielkiej Brytanii, a takze wzrost nachylenia
w Japonii). Chociaz nadal jesteSmy pozytywnie nastawieni
do dtugu peryferyjnego w euro, jestesmy bardziej ostrozni,
alenadalkonstruktywniw odniesieniudo Wtoch (duzy apetyt
inwestoréow — za posrednictwem BTP pozyskano ostatnio
22 mld euro). Obawy zwigzane z orzeczeniem niemieckiego
Trybunatu Konstytucyjnego i zwiekszonym obcigzeniem
dtugiem sg réwnowazone francusko-niemiecka propozycja
dotyczaca swego rodzaju ,funduszu naprawczego”. Jesli
chodzi o obligacje korporacyjne, klasa inwestycyjna
w Stanach Zjednoczonych (ostatnio zaczelismy podchodzi¢
bardziej pozytywnie do tego segmentu) oraz klasa
inwestycyjna w Europie nadal otrzymuja solidne wsparcie
ze strony dziatan bankdw centralnych, ale selekcja i jako$é
pod wzgledem wiarygodnosci kredytowej pozostaja
istotne, jesli chodzi o odrdznienie emitentdw, ktorzy
przetrwajg kryzys, od tych, ktorzy stang sie niewyptacalni.
Podchodzimy pozytywnie do podporzadkowanego dtugu
sektora finansowego, telekomunikacji, farmaceutykow i
ubezpieczen, jednak zachowujemy ostroznos¢ w odniesieniu
do sektora energetycznego ze Standéw Zjednoczonych.
Emisje obligacji w Stanach Zjednoczonych koncentrowaty
sie na klasie inwestycyjnej i przedsiebiorstwach o ratingu
BB (miata tu znaczenie decyzja Fedu o wigczeniu do
swojego programu ,upadtych aniotéw” i funduszy ETF
opartych na instrumentach wysokodochodowych). Mamy
zaufanie do sektora BB, ale poszukiwanie jakosci jest
tu kluczowe. Aktywnos¢ w segmencie instrumentow
wysokodochodowych ze Standw Zjednoczonych powrdcita
(popyt przewyzszat podaz), ale aktywnos$¢ w Europie
jest ograniczona. Inwestorzy powinni jednak zachowacé
ostroznosc.

Instrumenty statodochodowe ze Stanéw Zjednoczonych

Papiery  wartosciowe i sektory o ograniczonych
perspektywach wzrostu cen, takie jak papiery wartosciowe
powigzane z ubezpieczeniami (ktore od poczatku roku
przyniosty 2% zwrotu) oraz sekurytyzacje nieruchomosci
konsumenckich i komercyjnych nieruchomosci z ratingiem
AAA, sa odporne i moga stanowi¢ zrédto finansowania
dla dtugoterminowych obligacji korporacyjnych klasy
inwestycyjnejoraz niektérych wysokodochodowychobligacji
korporacyjnych z gtebokim dyskontem. Pozostajemy
pozytywnie nastawieni do papieréw wartosciowych
zabezpieczonych hipotekami  mieszkaniowymi (RMBS)
poza transzami o ratingu AAA, poniewaz ich spready
maleja, ale ciggle sg zbyt wysokie. Dbajac o utrzymanie
odpowiedniej ptynnosci, inwestorzy powinni zaréwno
posiadac¢ gotéwke, jak i zajmowac pozycje na obligacjach
skarbowych Stanéw Zjednoczonych, w tym obligacjach
skarbowych zabezpieczonych przed inflacja (TIPS)
i obligacjach hipotecznych agencji rzadowych. Ponadto
jest to pora na sSwiadome ograniczanie specyficznego
ryzyka lokalnego, gdy ptynnosc i ceny stworza ku temu
mozliwosci. Spadek spreadéw obligacji emitowanych
przez juz zadtuzone przedsiebiorstwa moze umozliwi¢
inwestorom likwidacje pozycji na papierach spétek o ratingu
BB po cenach zblizonych do nominalnych oraz poprawe
ptynnosci i jakosci przy jednoczesnym wydtuzeniu duracji.

Obligacje z rynkéw wschodzacych

Mamy $wiadomos¢, ze kryzys Covid-19 szkodzi $wiatowemu
wzrostowi gospodarczemu i dochodom przedsiebiorstw,
co ma negatywny wptyw na perspektywy rynkéw
wschodzacych, spychajgc  wiele krajow  w  recesje.
Podchodzimy ostroznie do spétek zaleznych od eksportu,
surowcow i turystyki. Zabezpieczenia portfela i ptynnos¢
pozostajg wazne. Podchodzimy pozytywnie do dtugu
denominowanego w twardej walucie, a zwtaszcza do
instrumentéw wysokodochodowych (Ukraina). Na rynku
pierwotnym istniejg  mozliwosci  uzyskania ekspozycji
na klase inwestycyjng z dyskontem (Meksyk). Jestesmy
ostrozni w kwestii stép lokalnych w Meksyku i RPA,
a pozytywnie nastawienie do Rosji.

Waluty

Jesli chodzi o waluty z rynkéw rozwinietych, jestesmy
pozytywnie nastawieni do USD i JPY, biorac pod uwage ich
status ,bezpiecznych przystani”, a ponadto obecnie mnigj
negatywnie podchodzimy do CHF, cho¢ zachowujemy
ostroznos¢ w stosunku do EUR i GBP. W przypadku walut
z rynkédw wschodzacych przyjmujemy postawe defensywna.

Podziat indeksu klasy inwestycyjnej wedtug jakosci
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Source: Bloomberg, monthly data 30 April 2020. Analysis based on ICE BoA indexes.

GFI= globalne instrumenty statodochodowe, EM FX = waluty z rynkdw wschodzacych, HY = instrumenty wysokodochodowe, 16 = klasa inwestycyjna, CHF = frank szwajcarski, EUR = euro,
USD = dolar amerykariski, UST = obligacie skarbowe Standw Zjednoczonych, RMBS = papiery wartosciowe zabezpieczone hipotekami mieszkaniowymi, ABS = papiery wartosciowe
zabezpieczone aktywami, HC = twarda waluta, LC = waluta lokalna, TIPS = obligacje skarbowe zabezpieczone przed inflagia, GFC = Globalny Kryzys Finansowy z 2008 1., JPY = jen japoriski.
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AKCJE

ostroznosci

Ocena ogdlna

W miare tagodzenia blokad przez witadze i stopniowego
wychodzeniazglobalnegokryzysuzwigzanego z Covid-19
bedziemy prawdopodobnie  $wiadkami  szybkiego
wzrostu dtugu publicznego, niskich stép procentowych
i wzrostu gospodarczego, wzrostu znaczenia zasad ESG
(ochrony S$rodowiska, odpowiedzialnosci spotecznej
i tadu korporacyjnego — zwtaszcza drugiego z tych
czynnikéw), rosnacych  nieréwnosci,  fragmentacji
politycznej i zwiekszonych napie¢ geopolitycznych
(USA-Chiny, jednos¢ UE). Obserwujemy wyrazny
kontrast miedzy ,nastrojami rynkowymi” a ,podstawami
ekonomicznymi”. Chociaz nalezy zauwazy¢, ze tworcy
polityki monetarnej i fiskalnej sq w stanie zapewnic¢
krotkoterminowa ptynnosc finansowa, ozywienie popytu
zalezy réwniez od wystepujacych na rynkach poziomow
strachu i zaufania. To z kolei moze nadal wptywac¢ na
zyski i dtugoterminowa wyptacalnos¢ przedsiebiorstw.
W takiej sytuacji inwestorzy zmuszeni sg do poruszania
sie w warunkach wyjatkowo niskiej widocznosci
i w otoczeniu o potencjalnie szerokim zakresie
rezultatow.

KASPER ELMGREEN,
Szef ds. akcji

Akcje europejskie

Ogdlnie rzecz biorgc, wzywamy do ostroznosci,
biorgc pod uwage zwiekszony poziom niepewnosci
i pogarszajgce sie podstawy. Kluczowe znaczenie maja
utrzymanie dyscypliny procedur oraz koncentracja na
doborze akcji i zapewnieniu odpowiedniego poziomu
ptynnosci. Nadal preferujemy firmy z dobrymi bilansami
i uwazamy, ze inwestorzy powinni réwnowazy¢ ryzyko
krotkoterminowe  z  okazjami  Sredniookresowymi
poprzez szerokie wykorzystanie analizy scenariuszy.
Okazje istniejg, a my sugerujemy inwestorom stosowanie
podejscia dwutorowego, z ekspozycjg na atrakcyjne
akcje w sektorach defensywnych (przedsiebiorstwa
uzytecznosci publicznej, opieka zdrowotna,
podstawowe dobra konsumenckie) z jednej strony
oraz nieprzezywajace realnych trudnosci, a zarazem
przecenione sektory cykliczne (dobra luksusowe,
budownictwo) z drugiej. Ponadto identyfikacja pewnej
grupy strukturalnych zwyciezcéw Kkorzystajgcych na
niektérych nabierajacych rozpedu trendach, takich jak
handel elektroniczny, bedzie miata kluczowe znaczenie
dla generowania dtugoterminowych zyskow. Jesli chodzi
o styl inwestycyjny, wsrdd nieprzezywajgcych realnych
trudnosci  spotek  cyklicznych istnieja  wymagajace
selektywnego podejscia okazje w segmencie ,wartosci”.

YERLAN SYZDYKOV,

Globalny szef ds. rynkow
wschodzacych

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

Dywidendy beda teraz
prawdopodobnie miaty
charakter procykliczny,

Niska widocznosé zyskow wymaga

Akcje ze Stanéw Zjednoczonych

Amerykanskie akcje pozostajg jedng z najlepszych
dtugoterminowych klas aktywdw na Swiecie, a w obecnych
warunkach nadal przynosza ponadprzecietne zwroty.
Oczekujemy dalszej konsolidacji rynku, ktéra rozpoczeta sie
w potowie kwietnia. Jesli chodzi o przekonania, wierzymy,
ze zwyciezcy beda nadal wygrywac. Inwestorzy powinni
unikac sektorow/akeji, ktore znajdujg sie podogromnapresja
krotkoterminowa, w tym linii lotniczych, przezywajacych
trudnosci detalistéw, armatoréw statkow wycieczkowych,
przedsiebiorstw o wysokich kosztach statych i niskich
marzach oraz nieruchomosci komercyjnych. Uwazamy, ze
zamiast tego inwestorzy powinni skupi¢ si¢ na liderach
sektoréw, ktorych dziatalno$¢ jest zréwnowazona
w ramach zintegrowanego podejscia ESG. Takie podejscie
okazato sie stuszne podczas korekty, a my zalecamy
inwestorom dalsze podazanie tg droga. Zréwnowazone
firmy o wiodacej pozycji na rynku wygrywaja, gdy warunki
rynkowe sa trudne. Obecnie jest réwniez dobra pora na
stopniowe zwigkszanie udzialu w portfelach spétek
cyklicznych, poniewaz akcje spotek charakteryzujacych
sie niska zmiennoscia sg obecnie zbyt drogie. Na poziomie
sektorowym preferujemy finanse, komunikacje i przemyst,
a jednoczesnie zachowujemy ostroznos¢ w zakresie dobr
podstawowych, przedsiebiorstw uzytecznosci publicznej
i materiatow.

Akcje z rynkéw wschodzacych

Skupiamy sie na krajach znajdujacych sie na pdzniejszym
etapie cyklu epidemicznego (Chiny, Tajwan, Korea
Potudniowa) oraz na mniej podatnych na zagrozenia
krajach, ktore preznie sie rozwijajg rynek wewnetrzny
i robig postepy w zakresie reform strukturalnych
(EMEA, Indie). W zwigzku z utrzymujacg sie globalng
niepewnoscia moga wystapi¢ pewne przeszkody, jednak
umiejetna selekcja oddolna, staranna ocena odgérna
oraz zarzadzanie ptynnoscia moga pomac inwestorom
przetrwa¢ obecng burze. Podsumowujgc, cho¢ na
razie wolimy zachowac¢ 0gdling ostroznosc, dopdki nie
nastapi druga fala epidemii, bedziemy konstruktywnie
podchodzi¢  do  $rednioterminowych  perspektyw
aktywow z rynkéw wschodzacych.

Wzgledne wyniki chiriskich akcji w poréwnaniu z rynkami wschodzacymi
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Source: Bloomberg, Amundi as at 20 May 2020. MSCI China and MSCI Emerging Markets Price Index in US dollar
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DIDIER BOROWSKI,
Szef ds. pogladdw globalnych

PIERRE BLANCHET,
Szef ds. analiz inwestycyjnych

EBC napotkatby trudnosci
operacyjne i przeszkody
polityczne

As part of Global Research, the main
mission of the newly established Global
Views team is to strengthen Amundi’s
thought on key cross-cutting thematics

Kontrola krzywej rentownosci podczas fazy

ozywienia

W ramach swojego zestawu narzedzi wspierajagcych ozywienie gospodarcze w czasie kryzysu
Covid-19 banki centralne mogtyby wdrozy¢ kontrole krzywej rentownosci. Mimo Ze taka polityka
wydaje sie atrakcyjna, ryzyko zwigzane z jej wdrozeniem i wycofaniem sie z niej rownowazy
korzysci, zwtaszcza w strefie euro. Ponadto wptyw na rynki finansowe moze by¢ znaczny,
poniewaz powigzane aktywa pozbawione ryzyka moga tymczasowo zaburzy¢ sytuacje na rynku

aktywow ryzykownych.

W sytuacji gdy kluczowe stopy procentowe bankow
centralnych sa zblizone do zera, polityka kontroli krzywej
rentownosci (YCC) ponownie znalazta sie w centrum
uwagi. W ramach takiego podejscia bank centralny
stara sie kontrolowa¢ konkretny punkt lub segment
krzywej rentownosci (czesto chodzi o instrumenty
7 10-letnim okresem zapadalnosci). W tym celu bank
centralny w sposob dorozumiany zobowigzuje sie do
zakupu (lub sprzedazy) papieréw wartosciowych w
ilosci niezbednej do osiggniecia zaktadanego poziomu.
Jezeli bank centralny jest wiarygodny, to dzieki
arbitrazowi rynkowemu rentownosci obligacji zblizaja
sie do wyznaczonego celu. W praktyce kontrola
krzywej rentownosci czesto okazuje sie podobna
w formie do luzowania ilosciowego, jednak gtéwne
zatozenie jest tu catkowicie odmienne: mianowicie skala
skupu papierow wartosciowych dostosowywana jest
do okreslonego poziomu rentownosci obligacji, a nie
na odwrot. Bank centralny traci kontrole nad swoim
bilansem. Usztywnienie poziomu rentownosci moze
nawet doprowadzi¢ do zmnigjszenia sumy bilansowej
banku centralnego. Moze to mie¢ miegjsce, jezeli popyt
ze strony inwestorow prywatnych przewyzszy potrzeby
w zakresie finansowania (nowe emisje i refinansowanie).

EBC raczej nie wdrozy YCC

YCC wprowadzono w Stanach Zjednoczonych
w okresie powojennym (do 1947 r.), pdzniej skorzystano
z tego narzedzia w Australii, a od 2016 r. Bank Japonii
wprost stwierdzit, ze docelowa rentownos$¢ obligacji
10-letnich ma by¢ zerowa. Polityka ta, w potaczeniu
Z ujemnymi gtéwnymi stopami procentowymi, odniosta
sukces w Japonii, poniewaz pozwolita tamtejszemu
bankowi centralnemu ograniczy¢ skale skupu obligacji,
a tym sume bilansowa. Kontrola krzywej rentownosci
jest mozliwa do pomyslenia w ,prawdziwych” uniach
monetarnych, takich jak Stany Zjednoczone, Japonia czy
Wielka Brytania, gdzie istnieje tylko jeden (centralny)
rzadowy instrument dtuzny.

Z drugiej strony, w strefie euro jej wdrozenie nie
jest wykonalne z co najmniej dwdch powoddw. Po
pierwsze, EBC musiatby zarzadzaé kilkoma krzywymi
rentownosci jednoczesnie. Oprocz trudnosci
operacyjnych istniataby przeszkoda polityczna: EBC
nie ma uprawnien do szacowania ryzyka kredytowego
zwigzanego z kazdym z dtugdéw panstwowych. Po
drugie, EBC miatby problem prawny, poniewaz musiatby
zobowigzac sie do skupu aktywoéw bez zadnej zasady
proporcjonalnosci, a nawet do monetyzacji dtugu
publicznego, czego zakazuje traktat lizbonski. Jesli
jednak Fed i/lub Bank Anglii zdecyduja sie na YCC, to
prawdopodobnie bedzie to miato rowniez wptyw na
rentownosc¢ obligacji niemieckich, poniewaz inwestorzy
beda arbitralnie ustala¢ spready miedzy obligacjami
poszczegodlnych krajow. Wreszcie, zakonczenie YCC
wigze sie ze znacznym ryzykiem, poniewaz rynek
obligacji moze sie nagle dostosowac, niwelujac
osiggniete korzysci.

Kiedy stopy wolne od ryzyka ,,na uwiezi” uwalniaja
aktywa ryzykowne

W przypadku Fedu tymczasowa kontrola na krétkim
odcinku krzywej zgodnie z odzwierciedlajgcymi zamiary
tej instytucji wykresami punktowymi, w potaczeniu
z luzowaniem ilosciowym na Srednim i dtugim odcinku,
wyglada na strategie skuteczng pod wzgledem
zarowno stosunku kosztow do korzysci, jak i ryzyka
towarzyszacemu zakoriczeniu jej stosowania. Potaczenie
YCC i luzowania ilo$ciowego oznacza, ze dostosowanie
Laktywéw wolnych od ryzyka” do nominalnego cyklu
koniunkturalnego nie nastapi, przynajmniej tymczasowo,
chyba ze dojdzie do zmiany wysokosci premii za czas
trwania. Wspomniane zasady dotyczace putapow
rentownosci  powinny zatem zwieksza¢ korelacje
zmian wycen aktywow finansowych w fazie ozywienia
gospodarczego, powodujgc odejscie od historycznych
norm, a ponadto wzrost zwrotéw z niezakotwiczonych
aktywow ryzykownych.

W rezultacie w przypadku gdy rentownos¢ bonow
i obligacji skarbowych utrzyma sie na niskim i stabilnym
poziomie, krzywa pozostanie ptaska, a oczekiwania
inwestoréw co do tempa wzrostu gospodarczego
sie poprawia, aktywa niekontrolowane”, takie jak
akcje, powinny skorzysta¢ ze sztucznie zawyzonych
wycen. Aktywa te stang sie rynkowym miernikiem
zmian oczekiwan dotyczacych nominalnego poziomu
wzrostu gospodarczego, a Kkorelacja zapewnianych
przez nie zwrotdow z obligacjami zblizy sie do
zera. Akcje ucierpiatyby jednak rowniez z powodu
bardziej dotkliwej wersji rezimu zmiennosci, ktory
obserwowalismy w ciggu ostatnich 3 lat, z dtugimi
okresami bardzo niskiej zmiennosci i nagtymi skokami
do poziomow ekstremalnych. Ponadto stopy wolne od
ryzyka powinny réwniez wptyna¢ na wzrost zwrotéw
zobligacjikorporacyjnychklasy inwestycyjnej powyzej
oczekiwan — po skorygowaniu o zmienno$¢ powinny
one przekroczy¢ stopy zwrotu z wysokodochodowych
obligacji korporacyjnych. Wreszcie, ze wzgledu na to,
ze krzywa rentownosci pozostaje ptaska niezaleznie od
ozywienia gospodarczego, denominowane w twardej
walucie obligacje z rynkéw wschodzacych znalaztyby
wsparcie w zakresie wyceny i naptywu srodkéw od
inwestoréw poszukujgcych rentownosci.

Niepewnos¢ dotyczaca ,naturalnej” stopy wolnej od
ryzyka powinna jednak réwniez prowadzi¢ do wzrostu
premii za ryzyko, spadku korelacji miedzy aktywami
oraz potencjalnie nizszych korzysci z dywersyfikacji
w przypadku strategii zréwnowazonych. W zwigzku
Z tym potaczenie YCC + QE moze szybciej przywrécié
gospodarke amerykanska na wiasciwe tory, ale
z ryzykiem wykolejenia sie rynkéw finansowych,
przynajmniej tymczasowym.

Sfinalizowano dn. 22 maja 2020 r.

8 - Dokument przeznaczony wytacznie dla klientéw profesjonalnych, podmiotéw swiadczacych ustugi z zakresu inwestycji oraz wszelkich innych specjalistow z branzy finanséw.
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Dyrektor ds. strategii
walutowych i menedzer portfela
Stanow Zjednoczonych, Amundi
Pioneer

Poniewaz catkowity
dochod z pracy
gwattownie spada,
oczekuje sie, ze
konsumpcja indywidualna
zatamie sie w Il kwartale
znacznie bardziej niz w
trakcie w trakcie Wielkiego
Kryzysu Finansowego.

Kondycja amerykanskiego konsumenta:

ostabiony, ale odporny

Ogromne wsparcie rzagdowe i zdrowe bilanse gospodarstw domowych zapewniajg konsumentom
srodki umozliwiajace przetrwanie stosunkowo krotkiej, ale bardzo gtebokiej recesji. Uwaznie
obserwujemy skale i czas trwania bezrobocia, aby oceni¢ zdolnos¢ konsumentéw do sptaty
zadtuzenia. Zabezpieczenie ptynnosci przez wtadze publiczne nadal zapewnia stabilno$¢ rynkéow
finansowych — sadzimy, ze obecne srodowisko sprzyja aktywnemu zarzadzaniu.

Gdy Stany Zjednoczone pograzajg sie W najgorszej
recesji w okresie po Il wojnie Swiatowej, my analizujemy
cztery kluczowe kwestie: (1) W jaki sposob kryzys
dotychczas wptynat na rynek pracy w Stanach
Zjednoczonych? (2) W jakiej kondycji jest amerykanski
konsument? (3) Jakie sg gtdwne stabe punkty w zakresie
zadtuzenia? (4) Jakie sg perspektywy niewyptacalnosci
w przypadku kredytow hipotecznych, kart kredytowych
i kredytow samochodowych?

W jaki sposéb kryzys dotychczas wptynat na rynek
pracy w Stanach Zjednoczonych?

Kryzys Covid-19 doprowadzit do bezprecedensowego
wzrostu liczby wnioskéw o zasitki dla bezrobotnych
i cie¢ ptac, usuwajac niemal wszystkie miejsca pracy
utworzonew najdtuzszymokresie ekspansjigospodarczej
w historii. Patrzac na dostepne dane, mozna powiedziec,
7e utrata miejsc pracy koncentrowata sie dotychczas
wsektorachznajdujacychsiena, pierwszejlinii”kryzysu, tj.
wsektorzeustug. Zarownowkategoriachbezwzglednych,
jak i w kategoriach wzglednych najbardziej dotkniete sg
rekreacja i hotelarstwo, a nastepnie handel, transport
i przedsiebiorstwa uzytecznosci publicznej. W marcu
i w kwietniu w Stanach Zjednoczonych ubyto ponad
21 milionéw miejsc pracy. Koncentrowaty sie one
w  prywatnym sektorze ustug (84% wszystkich
utraconych miejsc pracy w gospodarce), gdzie doszto
do niemal 18 min zwolnien, tj. zlikwidowano 17%
dostepnych miejsc pracy sprzed Covid-19. Sektor ustug
stanowi okoto 71% amerykanskiego rynku pracy. Do tej
pory zwolnienia dotknety osoby i sektory o przewaznie
najnizszych wynagrodzeniach, co doprowadzito do
wzrostu $rednich wynagrodzen godzinowych zaréwno
W ujeciu zagregowanym, jak i w ramach kazdej
z kategorii. Spodziewamy sie, ze zjawisko to bedzie miec¢
charakter jedynie tymczasowy. Poniewaz catkowita
liczba godzin przepracowanych w gospodarce spada
w wyniku potaczonego wptywu krotszego czasu pracy
i nizszego poziomu zatrudnienia, spodziewamy sie,
7e poziom tgcznego dochodu z pracy, ktory Sledzimy,

1/ Dochéd z pracy ogdtem a realne wydatki na konsumpcje
indywidualn r/r

aby zrozumiec przyszte trendy w zakresie konsumpcji,
zatamie sie w Il kwartale do poziomu znacznie nizszego
od miniméw z czasu Wielkiego Kryzysu Finansowego.

To, jak amerykanscy konsumenci podniosg sie po tym
szoku, ma krytyczne znaczenie dla utrzymywania sie
staboscirynku pracy. Kwietniowe dane pokazaty, ze duza
czes¢ zatrudnionych raczej skierowano na tymczasowe
przestoje niz trwale zwolniono. Aby ocenic, jak szybko
rynek pracy bedzie w stanie odzyskac dobrg kondycje,
nalezy monitorowa¢ tempo spadku liczby wnioskéw
o odnowienia zasitkow dla bezrobotnych w stanach
decydujacych sie na ponowne otwarcie gospodarki.
Ponadto, cho¢ wszystkie oczy beda zwrdcone na stope
bezrobocia, warto wspomnie¢, ze wskaznik ten nie
moze w petni odzwierciedli¢ skali stabosci rynku pracy,
a naszym zdaniem powinien byc¢ scisle monitorowany
wraz ze wskaznikiem aktywnosci zawodowej. Ten ostatni
spadt w kwietniu 0 2,5 p.p. do 60,2% (-0,7 p.p. w marcu) i
bedzie kluczowa zmienna, jesli chodzi o ocene trwatosci
szoku, tj. tego, czy spadek jest tymczasowga reakcja
na ograniczenie mobilnosci oséb, czy tez sygnatem
znacznie wiekszej stabosci na rynku pracy.

Oczekujemy, ze w 2020 r. gospodarka amerykanska
skurczy sie miedzy -4,5% a -6,5%, a stopa bezrobocia
wzrosnie w okresie od maja do czerwca do 21%.
Nastepnie zaktadamy stopniowy spadek w ciggu roku,
ale tez utrzymanie sie sredniorocznej stopy bezrobocia
w przedziale od 10 do 12%.

Konsumenci zaczynali z pozycji sity

Podstawy konsumpcji w Stanach Zjednoczonych
dotychczas byty solidne — zwiaszcza bilanse
gospodarstw domowych. Wedtug Fedu zadtuzenie
gospodarstw  domowych jako procent dochodu
rozporzgdzalnego zdecydowanie spadto z rekordowego
poziomu 1335% w IV kwartale 2007 r. do 971% w IV
kwartale 2019 r. (Wykres 3). Ptatnosci z tytutu obstugi
zadtuzenia przez gospodarstwa domowe, czyli

2/ Prawdopodobna ewolucja stopy bezrobocia
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Podstawy
konsumpcyi

w Stanach
Zjednoczonych
dotychczas byty
solidne — zwtaszcza
bilanse gospodarstw
domowych

sptaty odsetek od zadtuzenia jako procent dochodu
rozporzadzalnego, wyniosty 9,7% i byty najnizsze
od poczatku pomiardw w 1980 r. Wreszcie, stopa
oszczednosci osobistych wyniosta w lutym 9%, co
stanowi najwyzszy poziom od 2012 r., a wczesng 0znaka
pandemii jest to, ze konsumenci gwattownie zwiekszyli
swoje oszczednosci, przy czym ostatnio stopa
oszczednosci gwattownie wzrosta do 131% w marcu.
Jest to najwyzszy poziom od 1981 r.

Zwiazany z Covid-19 przestdj amerykanskiej gospodarki
i obawy dotyczace zdrowia w znacznym stopniu
obcigzyty amerykanskich  konsumentéw. Wskaznik
Optymizmu Konsumentéw Conference Board (CB) spadt
z 118,8 w marcu do 86,9 w kwietniu, co jest najnizszym
poziomem od maja 2014 r. Stabos¢ rynku pracy
odzwierciedlajg w szczegdlnosci nastroje konsumentéw.

Roznica miedzy odsetkiem oséb twierdzacych, ze pracy
jest dos¢, a odsetkiem tych, ktére twierdzg, ze prace
jest trudno znalez¢, spadta z +29,5 w marcu do -13,6
w kwietniu (wykres 4). Od 20 marca do 1 maja 33 min
ludzistracito prace. Wedtug sondazu przeprowadzonego
przez firme Experian 61% ankietowanych konsumentow
martwito sie o bezpieczenstwo zatrudnienia, zas 78%
stwierdzito, ze zwigzana z pandemia recesja negatywnie
wptyneta na dochody ich gospodarstwa domowego.

Konsumencipozostaja jednak optymistycznie nastawieni
i spodziewaja sie, ze w ciggu szesciu miesiecy warunki
ulegng poprawie — jak podaje CB, odsetek oczekujgcych
wzrostu gospodarczego netto wzrédst z +2,3 w marcu do
+14,3 w kwietniu. Badanie przeprowadzone 12 maja przez
Krajowg Federacje Niezaleznego Biznesu wykazato,
ze 78% bezrobotnych spodziewa sie ponownego

3/USA: diug gospodarstw domowych jako odsetek dochodu rozporzadzalnego
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zatrudnienia przed koricem roku. Rzadowe pakiety
fiskalnych $rodkéw stymulacyjnych oraz hojnigjsze
Swiadczenia z tytutu ubezpieczenia od bezrobocia
moga do pewnego stopnia okaza¢ sie pomocne
w przeciwdziataniu obawom konsumentow.

Giéwne obszary wrazliwosci zwigzane z dtugiem

Nic dziwi zatem, ze wielu Amerykandéw martwi sie
0 swojg zdolnos¢ do sptaty dtugdw, takich jak kredyty
studenckie i hipoteczne czy zadtuzenie na kartach
kredytowych.  Odsetek  gospodarstw  domowych
nieregulujgcych  zobowigzan,  definiowanych  jako
dopuszczajace sie braku sptaty przez co najmniej 30
dni, wynidst w | kwartale 2020 r. 4,61%. Nasza analiza
Raportu w sprawie zadtuzenia i kredytéw gospodarstw
domowych Banku Rezerwy Federalnej w Nowym Jorku
wykazata, ze tempo przyrostu catkowitego zadtuzenia

gospodarstw domowych wzrosto z 3,5% r/r w | kw. 2019 .
do 4,6% w | kw. 2020 r., co stanowi najszybszy wzrost od
prawie trzech lat. Zadtuzenie gospodarstw domowych
w stosunku do PKB jest jednak obecnie znacznie nizsze
i wynosi 75,4%, czyli mniej niz maksimum z czasow
Swiatowego kryzysu finansowego na poziomie 98,6%.
Spodziewamy sie dramatycznego spowolnienia wzrostu
akcji kredytowej.

Widzimy trzy obszary, w ktérych konsument moze by¢
bardziej podatny na zagrozenia: zadtuzenie na karcie
kredytowej, kredyty samochodowe i kredyty studenckie.
Cho¢ kredyty hipoteczne nie wygladaja na zagrozone,
W oparciu o naszg analize dochodzimy do wniosku, ze
powaga obecnej recesji zwieksza ryzyko w tym obszarze
(wykres 5). Ustawa CARES pozwala borykajgcym
sie z trudnosciami  finansowymi kredytobiorcom
ubezpieczonych federalnie kredytéow hipotecznych
ubieganie sie o karencje sptaty trwajgca do jednego roku.

4/Ankieta Conference Board — rynek pracy: zadowoleni i niezadowoleni z liczby ofert
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Widzimy trzy obszary,
w ktorych konsument
moze byc¢ bardziej
podatny na zagrozenia:
zadtuzenie na karcie
kredytowej, kredyty
samochodowe | kredyty
studenckie

Jak twierdzi Black Knight, firma zajmujgca sie badaniami
nad kredytami hipotecznymi, do kwietnia ponad 7%
kredytobiorcow hipotecznych zdecydowato sie na
odroczenie ptatnosci o 90 dni. Istniejg jednak dowody
na to, ze konsumenci nadal sptacajg nawet kredyty
objete karencja. Kredyty studenckie charakteryzuja
sie najwyzszym odsetkiem zalegtosci, ale rzad Stanow
Zjednoczonych automatycznie zawiesit sptaty kapitatu
i odsetek od federalnych kredytéw studenckich do 30
wrzesnia 2020 r. — decyzja ta dotyczy 85% wszystkich
tego typu kredytow.

Jak wynika z kwartalnego raportu Fedu dotyczacego

zadtuzenia gospodarstw domowych, taczny odsetek

konsumentéw spdzniajgcych sie ze sptatg kart
kredytowych, kredytow samochodowych oraz kredytow
hipotecznych utrzymuije sie na statym poziomie.

+ Odsetek kredytobiorcéw z zalegtosciami w sptacie
kart kredytowych wzrdst niewiele: z 6,71% w | kwartale
2019 r. do 6,84% w | kwartale 2020 r., co stanowi
wzrost 0 1,77% w stosunku do minimum z Il kwartatu
2016 r. W | kwartale 2020 r. odsetek kredytobiorcéw
z powaznymi zalegtosciami (brak ptatnosci powyzej
trzech miesiecy) wzrést z 5,04% do 5,31% W | kw.
2020 r. odsetek niesptacanych w terminie kart
kredytowych utrzymat sie na niezmienionym
poziomie 4,6% w stosunku do roku poprzedniego.

+ Odsetek niesptacanych w terminie kredytéow
samochodowych spad? z 707% w | kw. 2019 r. do
6,89% w | kw. 2020 r. Krotkoterminowe kredyty
samochodowe i kredyty na samochody uzywane sa
zazwycCzaj udzielane bardziej ostroznym nabywcom,
ktérzy sptacajq je rzetelniej.

* Odsetek niesptacanych w terminie kredytéw
hipotecznych na cele mieszkaniowe spadt z 3,5%
w | kw. 2019 r. do 3,48% w | kw. 2020 r. Rosnace ceny
nieruchomosci mieszkalnych (i wynikajgce z tego
nizsze LTV), staty wzrost dochoddéw i ogdlnie dobra
kondycja gospodarki w 2019 r. przetozyty sie na
spadek odsetka nieterminowo sptacanych kredytéw
w IV kwartale.

Ocena ryzyka zadtuzenia konsumenckiego

Stosujemy podejscie, ktére zapewnia ekonomicznie
dostosowang miare zwrotu z aktywdw poprzez
podzielenie odsetka nowych kredytow
przeterminowanych  przez 100 tysiecy nowych
whnioskow o zasitki dla bezrobotnych. Gdy wskaznik ten
jest wysoki, sugeruje, ze utrata miejsc pracy powoduje
ponadprzecietny  wzrost  zalegtosci  kredytowych,
sygnalizujgc tym samym pogorszenie stanu portfela
kredytowego ze wzgledu na ztg kondycje gospodarki.
Wskaznik ten jest dobrym, dostosowanym do stanu
gospodarki narzedziem oceny wrazliwosci na sptate
zadtuzenia.

Wedtug wiekszosci ekonomistéw sptacalnosé kredytow
konsumenckich jest silnie skorelowana z liczbg
pierwszych wnioskéw o zasitki dla bezrobotnych lub

innymi wskaznikami rynku pracy, takimi jak stopa
bezrobocia. W naszej analizie stwierdzilismy, ze karty
kredytowe i kredyty samochodowe byty narazone na
ryzyko zalegtosci, a tym samym po uwzglednieniu
korekty z tytutu stanu gospodarki przynosity niskie
zwroty. Zastanawiajagcy jest podwyzszony poziom
niesptacalnosci kredytéw samochodowych w
IV kw. 2019, jako ze silna gospodarka i niskie bezrobocie
w ciggu ostatnich kilku lat powinny byty spowodowad
tendencje spadkowg w tym zakresie. Wzrost odsetka
niesptacanych kredytéw moze by¢ ttumaczony nizszym
od przecietnego tempem wzrostu dochoddéw oraz
wzrostem  wolumenu  kredytéw  samochodowych
udzielanych kredytobiorcom z segmentu subprime, czyli
posiadajgcym niskg punktacje kredytowa.

Z drugiej strony, wyniki za | kw. wskazuja, ze poprawita
sie i tak juz solidna sptacalnos¢ kredytéw hipotecznych
na cele mieszkaniowe skorygowana ze wzgledu na
warunki ekonomiczne. Odsetek nowych niesptacanych
kredytow nie zmienit sie, natomiast liczba poczatkowych
wnioskow o zasitek dla bezrobotnych w IV kw. 2019 .
nieznacznie wzrosta. Sugeruje to, ze na rynku kredytéw
hipotecznych nie wystepuja obecnie zadne istotne
napiecia.

Perspektywy niewyptacalnosci w przypadku
kredytéw hipotecznych, kart kredytowych i kredytéw
samochodowych

Zadtuzenie gospodarstw domowych ze Standw
Zjednoczonych wzrosto w | kw. 2020 r. 0 155 mld USD,
do 14,3 bin USD, na co ztozyty sie kredyty hipoteczne
(9,7 bIn USD), kredyty studenckie (1,54 bin USD), kredyty
samochodowe (1,35 bin USD) oraz zadtuzenie na kartach
kredytowych (0,89 bln USD).

Aby pomac sobie w okresleniu ryzyka niewyptacalnosci,
stworzylisSmy funkcje taczaca roczne zmiany stopy
bezrobocia z 90-dniowym wskaZznikiem niesptacalnosci
w  okresie od 1999 r. Wykorzystalismy trendy
liniowe, aby ujawni¢ oczekiwang zaleznos¢ miedzy
wzrostem wskaznika niesptacalnosci a bezrobociem.
Nasza analiza wykazata, ze przy wzroscie stopy
bezrobocia 0 1% zalegtosci w sptacie moga wzrosnac
odpowiednio 0 0,1%, 0,9% i 0,9% w przypadku kredytow
samochodowych, kart kredytowych i kredytéw
hipotecznych. Wykorzystujac srednig wazong prognoze
agencji Bloomberga dotyczacq bezrobocia na poziomie
9,7% do korica 2020 r., szacujemy 90-dniowe wskazniki
niesptacalnosci na odpowiednio 3,0%, 10,6% i 6,5% w
poréwnaniu do 2,4%, 53% i 11% w IV kw. 2019 r. oraz
odpowiednio 3,5%, 11% i 8,4% w 2009 r. jako przyktadzie
typowego cyklu recesyjnego.

Dlaczego tym razem moze byc¢ inaczej

Nasza analiza potencjalnych wskaznikéw
niewyptacalnosci zaktada warunki typowej recesji —
obecna jest jednak daleka od ,normalnej”.

5/Sptacalnos¢ mieszkaniowych kredytow hipotecznych, z korektq z tytutu warunkéw ekonomicznych

3,0%
2,8%

2,6% Weak economic-adjusted performance

2.4%
2,2%
2,0%
1,8%
1,6%
1,4%

+1 8D

-18D

1,2% Strong economic-adjusted performance

1,0%

'03'04 05 '05 '06 '06 '07 '08 '08 '09 '09 10 10 11 121213 '13 14 15 1516 '16 '17 '17 18 19 19

Source: Federal Reserve Bank of New York 12/31/19. (Source of adjusted measures Moodys analysis titled “Post crisis low
household debt delinquencies expected to rise modestly," February 12, 2019)
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Skala problemow ze sptata
dtugow bedzie zalezec od
czasu trwania i hasilenia
pandemii

« Z danych o wynagrodzeniach w sektorze
pozarolniczym wynika, ze 18,1 min oséb, czyli 90%,
skierowano na tymczasowy przestoj. Ustawa CARES
utatwia ubieganie sie o zasitek dla bezrobotnych
poprzez zniesienie wymogu aktywnego poszukiwania
pracy. Moze to oznacza¢ szybsze odwrdcenie
tendencji na rynku pracy w miare ponownego
otwierania sie gospodarki.

* Wzrost zasitkéw dla bezrobotnych o 600 dolaréw

tygodniowo, oprécz  zasitkdbw  panstwowych,
sprawit, ze wyjatkowo duza liczba oséb odnotowata
poprawe dochodow. Swiadczenia stanowe

i federalne wynoszg $rednio 978 dolaréw na tydzien,
w poréwnaniu do Swiadczen przedkryzysowych na
poziomie 378 dolaréw na tydzien. Wedtug serwisu
Countable.com przed kryzysem ponad potowa
pracownikow  zarabiata ponizej 957  dolarow
tygodniowo. New York Times donidst niedawno, ze
W ponad potowie standw pracownicy otrzymaja
Srednio wiecej zasitkow dla bezrobotnych niz wynosi
ich normalne wynagrodzenie”. Bedzie to sprzyjac¢
zdolnosci konsumentow do ptacenia rachunkow.
Innym pozytywnym aspektem jest to, ze ustawa
CARES przewiduje wydtuzenie okresu przyznawania
wysokich zasitkdw dla bezrobotnych o dodatkowe 13
tygodni, czyli tacznie do 39 tygodni.

» Konsumenci planuja ostrozniej wydawac i oszczedzac
srodki z zasitkow dla bezrobotnych i pozostatych
ptatnosci transferowych. Wedtug badania
konsumenckiego Magnify Money LendingTree z
kwietnia 2020 r. 42,6% konsumentéw planuje za
wspomniane srodki ptaci¢ rachunki, 28,5% ptacic¢ za
czynsz lub raty kredytu hipotecznego, a 26% zamierza
je zaoszczedzi¢. Zachowanie to w znacznym stopniu
przyczyni sie do ograniczenia skali niesptacanych
dtugow.

Whioski

Kryzys zwigzany z Covid-19 wywotat fale zwolnien,
ktora moze spowodowac wzrost stopy bezrobocia do
poziomu powyzej 20%. Poniewaz jednak wiele zwolnien
jest zarejestrowanych jako tymczasowe, ponownemu
otwieraniu stanowych gospodarek i wznawianiu
aktywnosci ekonomicznej moze towarzyszy¢ szybsze
niz zwykle ozywienie gospodarcze. Chociaz nie
oczekujemy, ze rynek pracy catkowicie odzyska
dobrg kondycje, spodziewamy sie, ze w drugiej
potowie roku stopa bezrobocia ponownie spadnie
w kontekscie przyspieszenia wzrostu PKB. W tym
scenariuszu powinnismy monitorowa¢ dwa kluczowe
aspekty: (a) tempo zmiany liczby wnioskéw o zasitki
dla bezrobotnych w otwierajagcych sie stanach, aby
zmierzy¢, jak szybko osoby bezrobotne powracaja do
pracy; a ponadto (b) wskaznik aktywnosci zawodowej,
aby oceni¢ trwatos¢ szkdd wyrzadzonych sile roboczej.
Zdrowy rynek pracy, cho¢ nie na poziomie petnego
zatrudnienia obserwowanego na poczatku 2020 r,
bedzie miat kluczowe znaczenie dla oceny odpornosci
amerykanskich konsumentow.

Pomimo dotkliwosci pandemii Covid-19 uwazamy, ze
skala niesptacanych dtugéw moze by¢ mnigjsza niz
w typowym okresie spowolnienia gospodarczego,
zwitaszcza biorac pod uwage wczesniejsza solidna
kondycje gospodarki i najnizsza stope bezrobocia
od 50 lat. Potencjalnie tymczasowy charakter
bezrobocia, bezprecedensowy poziom i czas trwania
Swiadczen rzadowych oraz oszczedne gospodarowanie
przez konsumentow powinny ograniczy¢
prawdopodobienstwo niewyptacalnosci na duzg skale.

Ostatecznie skala probleméw ze sptatg dtugow
bedzie zaleze¢ od czasu trwania i nasilenia pandemii.
Recesja okazata sie bardzo gwattowna, ale szybszy
spadek bezrobocia ograniczy skale niewyptacalnosci.
O ile szczytowe bezrobocie okaze sie przejsciowe,
naszym zdaniem bilanse amerykarskich konsumentéw
pozostang natyle zdrowe, ze bedg oni w stanie przetrwac
stosunkowo krotka, ale bardzo gteboka recesje.
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IBRA WANE, Starszy specjalista
ds. strategii rynkow akcji

Ztamana dynamika roku
2020

Wyodrebnity sie dwie
znaczgce kategorie
sektorow

Po zakonczeniu sezonu publikacji zyskow za
| kwartat konsensus jest prawdopodobnie
nadal zbyt optymistyczny

Przy spadkach rzedu -12% w przypadku S&P 500 w USA i -35% w przypadku Stoxx 600 w Europie,
wyniki za | kwartat mocno ucierpiaty w nastepstwie pandemii, mimo ze do korica kwartatu ledwo
co sie rozpoczeta. Mozna wiec bezpiecznie przyjaé, ze w Il kwartale wyniki beda jeszcze gorsze,
ale tez ze dotra do tegorocznego minimum. Mimo to konsensus nadal wyglada na zdecydowanie
zbyt optymistyczny w odniesieniu do wynikéw zaréwno za Il kwartat, jak i za lata 2020-2021.
W zwiagzku z tym wydaje sie, ze pozytywne skutki ponownego otwarcia gospodarki sq juz

W znacznej mierze dyskontowane.

Negatywne skutki pandemii wida¢ wyraznie juz w
biezacym sezonie publikacji wynikéw

Teraz, gdy sezon publikacji wynikéw za | kwartat
dobiega konca, nadeszta pora na wstepng ocene. Choc
w | kwartale pandemia byta jeszcze daleka od szczytu,
tak czy inaczej powaznie uderzyta w wyniki finansowe.
Wyniki kwartalne spadty po raz pierwszy od 2015 .,
w tym o 12% w przypadku indeksu S&P 500
w Stanach Zjednoczonych oraz o 35% w przypadku
europejskiego indeksu Stoxx 600.

Jest to tym bardziej uderzajace, ze w | kwartale
epidemia dopiero sie rozpoczynata. \Wedtug danych
Swiatowej Organizacji Zdrowia (WHO) na dzien
31 marca na catym Swiecie odnotowano zaledwie
0,75 mIn zgtoszonych przypadkéw, podczas gdy na

1/ Stoxx 600 - wyniki kwartalne

dzien 12 maja byto ich ponad 4 min. Liczba zgondéw
rowniez gwattownie wzrosta, z trzydziestu kilku
tysiecy do prawie trzystu tysiecy.

Zyski spadty gwattownie zaréwno w Stanach
Zjednoczonych, jak i w Europie, ale o wiele bardziej
na Starym Kontynencie, poniewaz to on zostat
dotkniety epidemia i zwigzanymi z nig blokadami
wczesniel. Na 31 marca Europa miata trzy razy
wiecej przypadkow niz Stany Zjednoczone (0,42 min
w poréwnaniu do 014 min) i pie¢ razy wiecej
ofiar (11 591 w poréwnaniu do 2398). Proporcje te
prawdopodobnie zmienig sie w Il kwartale, poniewaz
od kwietnia to Stany Zjednoczone s nowym
epicentrum pandemii.

2/ S&P 500 - wyniki kwartalne
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Dwutorowe wyniki, w zaleznosci od sektora

Kolejnym aspektem, ktéry ujawnity dane za | kwartat,
jest wyrazny podziat na dwie kategorie sektoréw —
zaréwno w Europie, jak i w Stanach Zjednoczonych.

Do najbardziej odpornych sektoréw w Europie
nalezaty  opieka  zdrowotna, przedsiebiorstwa
uzytecznosci  publicznej, telekomunikacja oraz,
w mniejszym stopniu, sektor technologiczny —
w | kwartale w taki czy inny sposéb zdotaty one
utrzymac¢ wyniki na statym poziomie lub nawet
poprawi¢ je. Na przeciwlegtym krancu spektrum,
w przemysle, finansach, energetyce i cyklicznych
spotkach z sektora konsumenckiego odnotowano
spadek od -45% do -60% — jesli chodzi o ten podziat,
sytuacja w Stanach Zjednoczonych wygladata bardzo
podobnie.

Tego rodzaju stan wynika przed wszystkim
z dekorelacji spétek cyklicznych i defensywnych,
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ale nie tylko. Energia tradycyjnie uznawana jest za
sektor defensywny, ale wyniki spotek energetycznych
w | kwartale zatamaty sie po tym jak ceny ropy
spadty w nastepstwie ostabienia globalnego popytu
i niezdolnosci do uzgodnienia ograniczen produkcji
przez OPEC, Rosje i Stany Zjednoczone. Z drugiej
strony, sektor technologiczny, ktéry zwykle ma
charakter cykliczny, trzymassie lepiej dzieki boomowi na
teleprace i sprzedaz detaliczng online, zwiekszonemu
wykorzystaniu sieci oraz wyzszym cenom pamieci.
Blokady uderzajg jednak szczegdlnie mocno w inne
sektory. Niektére zwykle wysoce cykliczne sektory,
takie jak transport lotniczy, motoryzacja oraz
hotele, restauracje i rekreacja, zostaty uziemione
— dostownie. Wyniki spétek z sektora finansowego,
ktére w ostatnich kwartatach zaczety rosnac, zatamaty
sie natomiast w zwigzku z koniecznoscig utworzenia
rezerw na zte dtugi.
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3/ Stoxx 600: wyniki fin. w | kw. 2020 .,

4/ S&P 500: wyniki fin. w I kw. 2020 .

Korekty wynikow

finansowych

przyspieszyty... ale
przed nami jeszcze

dtuga droga

(% zm. 1/r) (% zm. 1/r)
STOXX 600 -35% S&P 500 12%
ex Energy -31% S&P ex Energy
Cycl. Consumer = -71% Cons. Discret. -45%
Energy -58% Financials -38%
Financials 48% Energy -31%
Industrials 48% Industrials -30%
Non-Cyc. Cons. 47% Materials
Materials Commu.&Svs 2%
Technology Utilities 4%
Telecom Svs 1% Cons. Staples 5%
Utilities 5% Technology 6%
Healthcare | 17% Healthcare 7%

-100% -75% -50% -25% 0% 25% 50%

Source: IBES as May 12 2020, Amundi Research

Tempo dostosowania konsensusu na rok 2020
wzrosto...

Po stosunkowo powolnym poczatku od potowy
lutego gwattownie przyspieszyto korygowanie
konsensusu zyskéw w doét. Dla przyktadu, prognozy
na | kwartat dla Stoxx 600 zostaty obnizone kolejno
z+10% w dniu1stycznia do +3% w potowie lutego, -13%
pod koniec marca i =35% w dniu 12 maja. Podobnie,
prognozy na caty rok 2020 zostaty obnizone z +8%
w dniu 1stycznia do =25% w dniu 12 maja.

Ta ,,zmiana biegow” odzwierciedlata kolejne etapy
pandemii. W pierwszych miesigcach roku rynek
WCigz ignorowat wirusa i skupiat sie na tagodzeniu
skutkow wojny handlowej miedzy Chinami a Stanami
Zjednoczonymi.

Nastepnie, po pierwszych raportach z Wuhan
w potowie stycznia, inwestorzy uznali, ze epidemia
bedzie miata stosunkowo lokalny charakter, a jej
wptyw bedzie jedynie posredni i bedzie sie wigzac
z taricuchami wartosci.

-100% -75% -50% -25% 0% 25% 50%
Source: IBES, Amundi Research, as May 12 2020

Nastepnie, od potowy lutego do potowy marca,
kiedy to odnotowano pierwsze przypadki w Europie —
azwiaszcza we Wioszech, gdzie liczba potwierdzonych
przypadkéw wzrosta z 3 do 24 700, a liczba zgondw
z 0 do 1800 — tempo wprowadzania korekt wzrosto.

Jednak dopiero w drugiej potowie marca, wraz
z wprowadzeniem blokad, konsensus faktycznie
zaczat mierzy¢ wptyw pandemii, a prognozy makro-
i mikroekonomiczne spadty w dot.

...ale bynajmniej nie wystarczajaco

Korekty prognoz wynikéw finansowych nabraty
tempa, ale nadal nie sadzimy, aby w petni
wyceniaty dotkliwos¢ rozpoczynajacej sie¢ obecnie
recesji — choc nadal tocza sie dyskusje na temat jej
przewidywanego czasu trwania, nie ma juz watpliwosci
co do jej intensywnosci, a wyglada na to, ze bedzie to
najgorsze zatamanie od czasow Il Wojny Swiatowe;.

Na caty rok 2020 MFW przewiduje spadek swiatowego
PKB 0 3,0%, w tym -59% w Stanach Zjednoczonych
i -75% w strefie euro, w poréwnaniu z -0,1%, -2,5%
i -45% podczas Wielkiego Kryzysu Finansowego
z 2009 r. Ekonomisci Amundi sg réwnie pesymistyczni
w swoich prognozach, z podstawowym scenariuszem
od -2,4% do -3,9% na $wiecie, w tym -4,5% do -6,5% w

5/ Stoxx 600 6,/ S&P500
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Pozycje nadzwyczajne
jeszcze bardziej ostabig
wyniki finansowe

Stanach Zjednoczonych i -7,5% do -10,2% w strefie euro.

Biorac pod uwage, ze wskaznik zysku na akcje podczas
Wielkiego Kryzysu Finansowego z 2009 r. spadt 0 35%
w Stanach Zjednoczonych i 0 47% w Europie, trudno
jest sadzi¢, ze zyski w przypadkéw indeksow S&P 500 i
Stoxx 600 spadng tym razem odpowiednio 0 22% i 25%
W Ciggu catego roku.

Jest to jeszcze trudniejsze do wyobrazenia, gdy
uwzgledni sie, ze w przeciwienistwie do 2009 r. nie
bedzie wystepowac¢ tagodzacy relatywne skutki
zmian efekt bazy. Zyski zaczety spadac juz w IV
kwartale 2008 r. w nastepstwie bankructwa Lehman
Brothers, podczas gdy epidemia Covid-19 rozwineta
sie w petni w ciggu niecatego kwartatu.

Podczas gdy wyniki finansowe za | kwartat
2020 r. juz spadtly, ,chwily prawdy” bedzie Il
kwartat. Pomimo pospiechu w obnizaniu prognoz
konsensusowe przewidywania na Il kwartat (-47%
w Europie i -42% w Stanach Zjednoczonych) nadal
wygladajg zbyt optymistycznie. W sytuacji, w ktorej
w Europie 15 dni blokady ($rednio) w | kwartale
wystarczyto do obnizenia zyskéw o 35%, trudno
przewidywac, ze 45 dni w Il kwartale spowodowatoby
spadek o zaledwie 47%. W Stanach Zjednoczonych
wyniki za Il kwartat powinny by¢ bardziej odporne niz
w Europie, biorgc pod uwage wiekszg liczbe firm, ktére
stosuja przetomowe podejscia i potrafig skutecznigj
dziata¢ na odlegtos¢. Mimo to nie nalezy przeceniac
takiej odpornosci, a zmiana o -12% w | kwartale nie
jest zbyt dobrym prognostykiem, poniewaz w Stanach
Zjednoczonych nie rozpoczeto jeszcze blokad,
podczas gdy w Il kwartale majg one trwac prawie
szesc¢ tygodni, tak jak w Europie.

Kolejne niespodzianki czekaja na nas, gdy
przejdziemy z perspektywy kwartalnej na dwuletnia.
Na przyktad konsensus co do poziomu Stoxx
600 przewiduje skumulowany spadek o zaledwie
1,5%, na ktory miatyby sie sktada¢ poczatkowy
spadek 0 23% w 2020 r. oraz wzrost 0 28% w 2021
r. To samo dotyczy indeksu S&P 500, w przypadku
ktérego z konsensusu co do prognoz (-21% w 2020 r.
i +28% w 2021 r.) wynika, ze wyniki za 2021 r. bytyby
nawet nieco wyzsze niz w 2019 r. (+0,9%). W obu
przypadkach wszystko to wydaje sie tym bardziej
nieprawdopodobne, Zze nawet przy odbiciu po 2020 r.
realny PKB w tych dwdch regionach prawdopodobnie
nie powrdci do punktu wyjscia przed 2022 r. w USA i
2023 r. w Europie.

Prognozujemy gtebszy poczatkowy spadek
wynikéw finansowych spétek wchodzacych w skiad
Stoxx 600 (-60%), a nastepnie mniej zdecydowane
odbicie, ktére przetozytoby sie na skumulowany,
dwuletni spadek 0 15%.

Doszlismy do tego wniosku po analizie zbiorczych
rachunkéw wynikow spodtek ze Stoxx 600 oraz
kompleksowej analizie dZwigni finansowej, przy
jednoczesnym uwzglednieniu zmian w przychodach,
kosztach statych i zmiennych oraz prawdopodobnej
restrukturyzacji. Powodem tego jest fakt, ze podczas
epizoddw o takiej skali lepiej jest polegac na podejsciu
analitycznym niz na tradycyjnych korelacjach (takich
jak zyski i PKB, itp.), ktére w sytuacjach ekstremalnych
szybko docierajg do granic stosowalnosci — sg sg one
z definicji nieliczne, ale moga znaczaco wypaczyc jakosc
korelaciji.

Ponizszy wykres przedstawia prognozy kwartalne do
konca 2021 r. Oczekuje sie, ze wyniki finansowe beda
stopniowo rosna¢ po osiagnieciu minimum w Il kw.
2020 r. Zarowno w IV kwartale 2020 r,, jak i w IV kwartale
2021 r. moga jednak pojawi¢ sie wysokie obcigzenia
nadzwyczajne.

Niezaleznie od wyzwar logistycznych po blokadach
(transport, powrdt pracownikéw, reorganizacja biur
i obszarow wspdlnych itp.), ktére powinny zapewnic
firmom zajecie do lata, jesienig tego roku nastapi
zwiekszenie skali dziatalnosci — oczekuje sie tez, ze
szereg przedsiebiorstw ogtosi pod koniec tego roku
plany poprawy wydajnosci w celu dostosowania
sie do nowego otoczenia. Biorac pod uwage czas
wymagany na ograniczenie potrzeb i ogromng skale
obecnych wyzwan, mozna sie spodziewac, ze pod
koniec 2021 r. konieczna bedzie prawdopodobnie
druga runda, zwiagzana z wdrozeniem Srodkéw
o charakterze bardziej strukturalnym.

Whiosek: niecierpliwie wyczekiwane ozywienie
gospodarcze jest juz w wigkszosci dyskontowane.

Wkrétce powinniSmy mie¢ potwierdzenie tego, ze
gospodarka europejska rzeczywiscie znalazta sie na
dnie w kwietniu i w maju, a sytuacja powinna zaczac
sie poprawia¢ w czerwcu, W miare stopniowego
znoszenia blokad. Tak czy inaczej, i biorac pod uwage
trwajgce od pofowy marca intensywne wzrosty
na rynkach akcji, wyglada na to, ze niecierpliwie
wyczekiwane ozywienie gospodarcze jest juz
w zdecydowanej wigkszosci dyskontowane.

7/ Stoxx 600 8/ PJE: prog. 12M w trakcie cykiu
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Dokument przeznaczony wytacznie dla klientéw profesjonalnych, podmiotéw swiadczacych ustugi z zakresu inwestycji oraz wszelkich innych specjalistéow z branzy finansow. -15
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TEMAT MIESIACA

| tak juz wysokie wskazniki wyceny — 12-miesieczne
prognozy wskaznikow cena/zysk — po obu stronach
Atlantyku osiggaja poziomy 12-letnich maksimoéw
lub zblizone do nich. Wzrosng one jeszcze bardziej
tylko wtedy, gdy (jak sie spodziewamy) prognozy
na najblizsze kwartaty zostang jeszcze bardziej
skorygowane w dot. Tylko w Europie, w przypadku
ktorej nasza analiza byta bardziej dogtebna, do 2021 r.
poziom konsensusowy musiatby spasc tacznie 0 14%.

Ograniczytoby to zatem potencjat wzrostu rynkéw

akcji i sprawito, ze droga do trwatej hossy bytaby
chaotyczna oraz zalezna od rozszerzenia srodkéw
wsparcia i/lub przetomu sanitarnego.

Sfinalizowano dn. 20 maja 2020 r.

16 - Dokument przeznaczony wytacznie dla klientéw profesjonalnych, podmiotéw swiadczacych ustugi z zakresu inwestycji oraz wszelkich innych specjalistow z branzy finanséw.
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SCENARIUSZ CENTRALNY | SCENARIUSZE ALTERNATYWNE

Aktualizacja miesieczna

Utrzymujemy o0gdlng narracje pandemiczng, potwierdzajgc prawdopodobienstwa przypisane do scenariuszy bazowego i
alternatywnych.

SCENARIUSZ PESYMISTYCZNY

SCENARIUSZ GLOWNY

SCENARIUSZ OPTYMISTYCZNY

Przebieg L

20%

Pandemia przedtuza sie do potowy 2021r.,
przy powolnym rozwoju terapii i drugiej serii
wybuchéw pod koniec 2020 r.

Blokady krajowe sq przedtuzane w
nastepstwie wzrostu liczby zgonow.

Gteboka i dtuga globalna recesja prowadzi
do depresji. Zapasc¢ popytu i aktywnosci
gospodarczej, nawet poza bezposrednie
skutki zagrozenia zdrowia publicznego.

Petna monetyzacja dtugu na catym swiecie
z wysokim dtugiem publicznym i rosngcymi
bilansami bankéw centralnych.

Utrata potencjalnej produkcji w upadajgcych
firmach.

Dtugi okres represji finansowej (poprzez
regulacje i polityke zerowych stop
procentowych).

Masowe bankructwa i rosnace koszty
upadkéw przedsiebiorstw podwazaja
zaufanie do sektora bankowego i prowadza
do niestabilnosci finansowe;j.

Na pierwszy plan wysuwa sie dtugotrwata
stagnacja, a nowa norma jest
deglobalizacja.

Co sadzimy o Covid-19

___/ - przebieg bazowy
50%

— Tymczasowy, ale dtugotrwaty szok:

* pandemia nie konczy sie z koricem Il kw.
2020 r. (Smiertelnosc spada, ale choroba
nie znika);

¢ ograniczone w czasie krajowe blokady
(maksymalnie do 3 miesiecy) sprawiaja, ze
epidemie udaje sie wreszcie kontrolowac
pod koniec lll kwartatu ;

e kryzysy zdrowotne i gospodarcze na
wrazliwych rynkach wschodzacych (Afryka
i Azja Potudniowa).

Gteboka recesja globalna w I, Il i Il kwartale
2020 ., 0 réznym tempie i intensywnosci w
poszczegolnych regionach, wyzszy poziom
bezrobocia.

Powolne, stopniowe ozywienie poczawszy
od IV kw. 2020 r. (efekty histerezy i powolny
wzrost), a nastepnie odbicie w 2021r.
(gtéwnie z powodu efektéw bazy i pakietéw
stymulacyjnych).

»Bazooki” wtadz fiskalnych i monetarnych
w krotkim terminie (I kw.) nie usypiaja
demondw (czynnik strachu), ale chronia
dochody i przedsiebiorstwa (z réznicami
regionalnymi).

W 2020 r. nastepuje gwattowny wzrost
niewyptacalnosci firm, co pocigga za soba
zaostrzenie warunkéw finansowania i spadek
zyskéw, a takze spadek cen ropy naftowej.
Gteboka fragmentacja rynkéw obligacji
korporacyjnych i problemy z wyptacalnoscia,
ktéra pogtebia sie w 2021 .

Odwrocenie tendencji w sektorze
wytwoérczym opdéznia odwrdcenie tendencji
w ustugach.

Ozywienie w Chinach jest hamowane przez
stabszy popyt zewnetrzny.

Pojawiajg sie pewne sity stagflacyjne
(deglobalizacja).

Przebieg U
30%

Szok ograniczony czasowo, pandemia
pod kontrolg w Il kw. 2020 r.
Gteboka, ale krotkotrwata recesja gtownie

w | potroczu 2020 1, a takze szybki spadek
bezrobocia.

Dziatania bankoéw centralnych i
skoordynowane srodki fiskalne na catym
Swiecie wspierajg rewitalizacje gospodarki,
ktora zaczyna zmierza¢ w strone stanu
sprzed kryzysu juz w 2021 r.

Odwrdcenie sytuacji w sektorze wytworczym
i ustugowym.

Ograniczona liczba niewyptacalnosci

firm dzieki wsparciu rzgdowemu i sSrodkom
wsparcia ptynnosci bankéw centralnych.
Pojawia sie sttumiony popyt.

Wzrost powyzej potencjatu w 2021r.,a w
niektorych krajach by¢ moze juz w Il potowie
2020r.

Chiny ogtosity, ze wygraty walke z Covid-19 — wyglada tez na to, iz ich gospodarka wraca na witasciwa droge. Mimo ze druga fala jest jeszcze mozliwa,
Chiny, Japonia i inne kraje azjatyckie jak na razie z powodzeniem radza sobie ze zwalczaniem nowych ognisk. W Europie i w Stanach Zjednoczonych
stopniowo znoszone s ograniczenia, a dzienny wskaznik smiertelnosci pacjentéw, u ktérych zdiagnozowano wirusa, nadal sie zmniejsza.

Gdy piszemy te stowa, wedtug oficjalnych danych zarazonych zostato okoto 5,5 min osdb, a 350 tysiecy zmarto, z czego jedna trzecia w Stanach
Zjednoczonych. W Brazylii szpitale sq przecigzone, a w Rosji odnotowano ponad 350 tys. przypadkdw, jednak smiertelnosc jest tam stosunkowo niska.
Statystyki staja sie jednak coraz mniej wiarygodne w miare rozprzestrzeniania sie wirusa na rynkach wschodzacych.

Chociaz szansa na znalezienie odpowiedniego leku lub szczepionki wzrasta, poniewaz kilka badan klinicznych wykazuje zachecajgce wyniki, nadal nie
ma mozliwosci leczenia tej choroby. W zwigzku z tym utrzymywanie dystansu spotecznego, pozostawanie w domach oraz dostepnos¢ masek, testow
i Srodkow do dezynfekgji dtoni pozostajg gtéwnymi czynnikami powstrzymujacymi rozprzestrzenianie sie epidemii. W wiekszosci przypadkdw granice
pozostajg zamkniete, rowniez w obrebie Unii Europejskiej. Strefa Schengen i kraje rozwiniete konkurujg o sprzet medyczny, leki i potencjalng szczepionke.

Nieréwny dostep do szczepionki bedzie prawdopodobnie Zrédtem napieé geopolitycznych w przysztosci.

Dokument przeznaczony wytacznie dla klientéw profesjonalnych, podmiotéw swiadczacych ustugi z zakresu inwestycji oraz wszelkich innych specjalistéow z branzy finansow. -17
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NAJWAZNIEJSZE CZYNNIKI RYZYKA

Aktualizacja miesieczna

Czynniki ryzyka zostaty podzielone na klastry w celu utatwienia wykrywania strategii hedgingowych, ale sa one oczywiscie powigzane. Cho¢ potwierdzamy
0golny opis perspektyw, zwracamy uwage, ze pandemia zaostrzyta istniejgce stabosci i zwiekszyta wrazliwosé na zagrozenia w sytuacji, w ktoérej na radarze
pojawito sie wiecej czynnikdw ryzyka: prawdopodobienstwo urzeczywistnienia sie zagrozen finansowych i geopolitycznych jest wieksze.

RYZYKO EKONOMICZNE RYZYKO FINANSOWE

RYZYKO (GEO)POLITYCZNE

10%

Prawdopodobienstwo

Depresja

Europejski Fundusz Odbudowy pojawia sie
zbyt pdzno, a jego wdrazanie nie nabiera
tempa. Podwaza to pozycje EBC, poniewaz
pogtebiajg sie roznice gospodarcze.

Pandemia trwa nadal: druga fala i rosnaca
liczba ofiar Smiertelnych, prowadzaca do
wznowienia srodkow ograniczajgcych.

Gteboka, dtuga globalna recesja: popyt
pozostaje sttumiony, poniewaz bezrobocie
utrzymuje sie na poziomie historycznych
maksimow.

Nadmierne obciazenie dtugiem po kryzysie,

prowadzace do kryzysu zwigzanego z
dtugiem panstwowym.

Rosnace ryzyko niewyptacalnosci

i pogtebienie niestabilnosci rynkow
wschodzgacych (eksporterzy pojedynczych
surowcow, turystyka).

n Gotowka, obl. indeksowane inflacja,
USD, defensywne w przeciwiernstwie
do cyklicznych

. Ropa, aktywa ryzykowne, waluty
eksporteréw surowcow, diug z rynkéw
wschodzacych denominowany w
walucie lokalnej

15%

Prawdopodobienstwo

Niestabilnos¢ finansowa

Wozrost podatnosci przedsiebiorstw na
zagrozenia, problemy z wyptacalnoscia i
wzrost ryzyka niewykonania zobowigzan (>15
lub nawet 20%).

Efekt domina w sektorze bankowym i
wzrost ryzyka finansowego przy duzej liczbie
przypadkow niewyptacalnosci z powodu
Swiatowej recesji i niestabilnosci finansowej.

Nieefektywnos¢ polityki bankéw
centralnych: rentownos¢ dtugoterminowych
obligacji skarbowych Stanéw Zjednoczonych
rosnie pomimo QE Fedu przy niskim wzroscie
na rynkach pierwotnych (to samo zjawisko
moze wystapic¢ w strefie euro).

Obnizanie ratingdw, kryzys bilansu
ptatniczego oraz niewyptacalnos¢
kredytobiorcéw i emitentéw obligacji w
wyniku nadmiernego tagodzenia polityki
pienieznej mimo istniejgcych stabosci
budzetowych i zewnetrznych.

u CHF/AUD, JPY (AUD, NZD, CAD),

CDS, opcje, fundusze minimalnej
zmiennosci

. Ropa naftowa, aktywa ryzykowne,

,»frontier markets” i odptywy kapitatu

15%

Prawdopodobienstwo

Covid-19 zaostrza napiecia
polityczne

Napiecia amerykarisko-chinskie pojawiaja
sie w wielu obszarach, od Covid-19 po handel
i technologie.

UE nie uzgadnia i/lub nie wdraza planu
naprawy gospodarczej, co ostatecznie
zagraza integracji politycznej.

Wybory w Stanach Zjednoczonych: Bardzigj
agresywna retoryka kampanii wptywa na
rynek. Wynik wyboréw przynosi prowadzi do
politycznego impasu.

Interesy (i cele) zwigzane z gospodarka

i bezpieczernistwem narodowym prowadza
do nowej fali konfliktéw handlowych w
nastepstwie powrotu epidemii.

Wielka Brytania zbliza sie do twardego
Brexitu.

n Obl. skarbowe z rynkéw rozwinietych,

gotéwka, ztoto, obl. indeksowane
inflacja, USD, zmiennos¢, jakos¢

. Ropa, aktywa ryzykowne, EMBI

Metodologia

— Scenariusze

Prawdopodobienstwa te odzwierciedlajg szanse wystapienia okreslonych rezimdw finansowych (scenariusz gtowny, pesymistyczny i optymistyczny), ktére
sg uwarunkowane i okreslone przez nasze prognozy makroekonomiczne. W odniesieniu do naszego powiekszonego zbioru danych makroekonomicznych
wykorzystujemy algorytm klastrowania k-Srednich, dzielac obserwacje na klastry K, gdzie K oznacza wiekszos¢ zmiennosci zbioru danych. Obserwacje
przypisywane sg do poszczegolnych klastréw na podstawie ich podobienstw. Grupowanie obserwacji w klastry k uzyskuje sie poprzez minimalizacje sumy
kwadratow odlegtosci euklidesowych pomiedzy obserwacjami a skupiskami centroidalnymi, czyli wartosciami referencyjnymi dla kazdego z klastréw. Im
wieksza odlegtosé, tym mniejsze prawdopodobienstwo przynaleznosci do danego rezimu. Ostatecznie zastosowano naktadke jakosciowg GIC.

— Ryzyko

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

Dokument przeznaczony wytacznie dla klientéw profesjonalnych, podmiotéw swiadczacych ustugi z zakresu inwestycji oraz wszelkich innych specjalistow z branzy finanséw.
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PORTFELE WIELOAKTYWOWE - STAN OBECNY: wykrywanie rynkowych punktow zwrotnych

Jak odczytywa¢ ocene punktow zwrotnych

@ O Dwotsedim
O KONTEKST EKONOMICZNY P FUNDAMENTY | WYCENA
— Globalny konsensus osiagnat nowe minima, . L . .
nizsze nawet od pozioméw z czasu Wielkiego — Spodziewamy sig, ze w Il i Il kw. biezacego roku

Kryzysu Finansowego; wydaje sie, Zze poziom
nieprzewidywalnosci globalnej gospodarki,
odzwierciedlany przez indeks Citi ESI, rozpoczat
pewien zwrot.

— Poziom konsensusowy moze byc jeszcze mniejszy,
poniewaz w ciggu najblizszych kilku tygodni moze
pojawic sie szereg negatywnych danych, jednak
korekta, ktdra nastapita juz miejsce w wielu krajach,
moze pozostawi¢ miejsce na pozytywne niespodzianki
gospodarcze, bioragc pod uwage bardzo niskie,
pesymistyczne oczekiwania.

wyniki finansowe przedsiebiorstw pogorszq sie, by

odbié sie w 2021r.

¢ Ogodlnie rzecz biorac, mozliwos¢ poprawy sytuacji
W scenariuszu centralnym nie jest wystarczajaca, by
zrownowazy¢ mozliwos¢ dalszego pogarszania sie
scenariusza pesymistycznego.

* Wycena: Wskazniki cena/zysk (P/E) sa dalekie od
sygnalizowania potencjalnych punktow wejscia (17 w
przypadku S&P500 i 15 w przypadku Euro Stoxx 600).

DEFENSYWNA
ALOKACJA
AKTYWOW

®JL.J ASPEKTY TECHNICZNE

— Na podstawie sygnatéw taktycznych (tj.
czynnikéw technicznych oraz wskaznikow
czystego sentymentu) stwierdzamy, ze obraz
pozostaje mieszany.

Pomimo pozytywnych sygnatow technicznych

(tj. dynamiki, z punktacjami srednioterminowymi
tym razem doganiajacymi pozytywny odczyt
krétkoterminowy z ubiegtego miesigca), wskazniki
nastrojow nadal sygnalizuja negatywne
nastawienie do ryzyka.

FCFY ADJ

Amundi Research, Data as of 15 May 2020

Wartosci ,,czujek” Cross Asset Sentinels Thresholds (CAST) osiggajg maksima

EY ADJ

@ Today coc@ee IMago == «b == 31/12/2019) emmmpum=Threshold levels

o NASTROJE

— Patrzac na warunki finansowe (ktére pozostaja
napiete, ale ztagodzone w odpowiedzi na
interwencje bankdéw centralnych), mozna stwierdzic,
ze wskazniki kondycji systemu bankowego (TED,
LIBOR, obligacje korporacyjne) zblizyty sie juz
do 10-letniego minimum. W rzeczywistosci
banki otrzymaty olbrzymi zastrzyk ptynnosci.
Pytanie brzmi: czy zamierzaja wprowadzi¢ go do
systemu, niezaleznie od ryzyka? Z perspektywy
przeptywow (dane State Street) w kwietniu i w
pierwszej potowie maja nastroje charakteryzowano
jako ,neutralne+”. Analiza wskaznika Behavioral
Risk Scorecard (BRS) pozwala dojs¢ do wniosku,
ze inwestorzy nadal sadzg, iz walka z bankami
centralnymi jest trudna, niezaleznie od tego, jak
wyrazna jest przysztosc.

Wartosci czujek CAST sygnalizuja, Ze ryzyko jest postrzegane jako skrajnie
wysokie.

Wartosci naszych ,czujek” sa obecnie bardzo wysokie w zwiazku
z utrzymujacymi sie napieciami na rynku obligacji korporacyjnych niskiej

jakosci — co pokazuje spread miedzy wybranymi ratingami agencji Moody’s

(AAAV Y, BaaV). Korekty EPS w dalszym ciagu spadaja, zblizajac sie do
historycznych minimoéw.

Metodologia Rozwazamy pieé¢ wejsé, ktdre nazywamy ,.czujkami”: USTW$

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

Dokument przeznaczony wytacznie dla klientéw profesjonalnych, podmiotéw swiadczacych ustugi z zakresu inwestycji oraz wszelkich innych specjalistéow z branzy finansow. -19
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WNIOSKI Z ANALIZ GLOBALNYCH

Napiecia miedzy Chinami a Stanami Zjednoczonymi wzrastaja

n Napiecia miedzy Chinami a Stanami Zjednoczonymi nasility sie w zwigzku z coraz ostrzejszymi atakami na postawe tych pierwszych wobec pandemii.
Napiecia zwigzane z ctami i srodkami pozataryfowymi (takimi jak np. te skierowane przeciwko Huawei) doprowadza do dziatar odwetowych ze
strony Chin, co sprawi, ze dotychczasowe wysitki stang sie daremne. W przestrzeni walutowej moze pojawic sie pewna reakcja Chin: przewidzielismy
scenariusz ryzyka, w ktérym kurs USD/CNY osiggnie szczyt na poziomie 7,30, w porownaniu z 715 w scenariuszu bazowym. W szerszej perspektywie
Covid-19 moze doprowadzi¢ do przeobrazenia obecnych napie¢ handlowych w bardziej strukturalny konflikt — swego rodzaju ,,zimng wojne”.

E Rynek pracy

USA: Pierwsza runda likwidacji miejsc pracy koncentrowata sie na sektorach pierwszej linii (tj. zwigzanych z ustugami i hotelarstwem) —
poszkodowane zostaty mate i Srednie przedsiebiorstwa, sektory oferujace nizsze wynagrodzenia oraz pracownicy. Zmiana kompozycji sity roboczej
spowodowata znaczacy wzrost przecietnej stawki godzinowej. Niektorzy bezrobotni zostali zgtoszeni jako skierowani na przestoj. Obecnie stopa
bezrobocia na poziomie 14,7% moze nie odzwierciedla¢ petnej skali szkod, ktore stang sie widoczne w ciggu najblizszych kilku miesiecy (wptyw
drugiej rundy zwolnien i dalsze negatywne konsekwencje gospodarcze). Szacujemy, ze zagrozonych jest okoto 30 min miejsc pracy, a bezrobocie
moze wzrosngc do okoto 22%, by nastepnie stopniowo male¢ (po osiggnieciu maksimum w -1l kwartale). Nalezy zwrdci¢ uwage na liczbe osob
ponownie sktadajacych wnioski o zasitek dla bezrobotnych (czy i w jaki sposdb zmniejsza sie ona w stanach rezygnujacych z ograniczen) oraz trendy
w zakresie wspoétczynnika aktywnosci zawodowej (czy pozostaje on staby, czy tez nie — czy bezrobotni zaczynaja aktywnie szukac pracy).

W Chinach nastepuje ozywienie gospodarcze (dowodzg tego dane makro- i mikroekonomiczne), co swiadczy o tym, ze sektor ustug najgorsze
ma juz prawdopodobnie za soba, podczas gdy presja na zatrudnienie w sektorze wytworczym rosnie. W rezultacie potgczonego wptywu tych
dwoch czynnikow stopa bezrobocia prawdopodobnie utrzyma sie w najblizszym czasie na poziomie nieco ponizej 6%. Najgorszy odczyt miat miejsce
w lutym i wyniost 6,2%.

Orzeczenie niemieckiego Trybunatu Konstytucyjnego

E Orzeczenie niemieckiego Trybunatu Konstytucyjnego stanowi wyzwanie dla struktury prawnej UE. Konsekwencje polityczne sg w tym przypadku
wiekszym zagrozeniem niz krotkoterminowy wptyw na polityke pieniezng i gospodarke.
Najlepsza strategia dla EBC jest brak wyraznej reakcji potgczony z uznaniem orzeczenia i kontynuowaniem dziatalnosci w dotychczasowy sposob.
W przeciwnym razie orzeczenie mogtoby utorowac droge innym sadom krajowym do zakwestionowania legalnosci ram prawnych UE.

Zwiekszone potrzeby w zakresie finansowania

n Zwiekszone potrzeby w zakresie finansowania musza powodowac zaktdcenia na rynku i presje na stopy procentowe. Mozliwosci podwyzszenia stop
procentowych sa ograniczone, poniewaz banki centralne beda monetyzowac dodatkowa podaz dtugu oraz obligacje krotko- i dtugoterminowe (Fed
skupi nieograniczong ilos¢ obligacji skarbowych i MBS, podczas gdy EBC zwiekszy skale PEPP). W ramach scenariusza bazowego zaktadamy, ze
krzywa rentownosci sptaszczy sie w kontekscie kiepskich oczekiwan dotyczacych stanu gospodarki oraz inflacji.

Rynki akcji

E Rynki akcji dyskontujg rzeczywistosc blizszg scenariuszowi optymistycznemu w otoczeniu niesprzyjajgcym wzrostowi wskaznikdw zysku na akcje
(EPS). Wyceny wzrosty w nastepstwie zapowiedzi bankéw centralnych deklarujgcych podjecie ,wszelkich wymaganych dziatan” i tagodzenia
warunkow finansowych. Reakcje z zakresu polityki monetarnej i fiskalnej oraz sytuacja w zakresie ograniczert epidemicznych sktaniaja nas
do utrzymania strategicznych preferencji dla aktywow ryzykownych, choc¢ ich wysokie ceny nie rokuja najlepiej, jesli chodzi o dalsze wzrosty.
Rekomendujemy powstrzymanie sie od pogoni za akcjami, preferujac wzgledne bezpieczenstwo obligacji klasy inwestycyjnej.

Brexit: prawdopodobienstwo niepowodzenia wzrasta

Poniewaz trzecia runda negocjacji miedzy Wielka Brytanig i UE nie przyniosta znaczacych postepdw, obie strony stojg w obliczu rosngcego ryzyka
Brexitu bez umowy. Od korica czerwca dzieli nas zaledwie kilka tygodni, a Wielka Brytania nadal moze wnioskowac o przedtuzenie rozmow, czego
dotychczas odmawiata. Kryzys zwigzany z Covid-19 spowodowat pewne opéznienia, ale rozmowy zostaty wznowione poprzez wideokonferencje.
Ostatnia runda zakonczyta sie wymiang gorzkich stow pomiedzy negocjatorem z ramienia Unii Europejskiej, Michelem Barnierem, a reprezentujacym
Wielka Brytanie Davidem Frostem — podkreslono brak porozumienia w kluczowych kwestiach, w tym w zakresie wspdlnych standarddéw zarzadzania,
spotecznych i Srodowiskowych, czyli tzw. ,,réwnych zasad”. Nadal niejasne sg inne kwestie, takie jak rozwigzanie majace na celu unikniecie sztywnej
granicy w Irlandii czy przepisy imigracyjne.

Korzenie nieporozumien s gtebokie. W rzeczywistosci UE nadal stara sie zawrze¢ umowe, ktora umozliwitaby Wielkiej Brytanii szeroki dostep do
jednolitego rynku wraz z wynikajacymi z niego obowiazkami, podczas gdy Wielka Brytania zasadniczo domaga sie relacji opartej na umowie handlowe;j
z lekkimi obowigzkami i brakiem nadzoru ze strony UE.

Zegar tyka. Rada Europejska, ktorej posiedzenie zaplanowano na 18-19 czerwca, ma omoéwi¢ z Wielka Brytanig nowag umowe, a 7 miesiecy wydaje
sie okresem niezwykle krétkim, jesli chodzi o sfinalizowanie porozumienia i jego ratyfikacje przez 27 panstw cztonkowskich. Jesli strony nie zmienia
swojego stanowiska, a Wielka Brytania nie zwrdci sie o przedtuzenie terminu, istotnie wzrosnie prawdopodobienstwo tego, ze Brytyjczycy, ktorzy 30
stycznia opuscili Unie Europejska, 31 grudnia nie beda mieli porozumienia handlowego ze swoim gtéwnym partnerem gospodarczym. Warto jednak
pamieta¢, ze w ubiegtym roku, po bardzo napietych negocjacjach, obie strony ostatecznie wykazaty sie pragmatyzmem i podpisaty porozumienie o
oguszczeniu UE przez Wielka Brytanie.

20 - Dokument przeznaczony wytacznie dla klientéw profesjonalnych, podmiotéw swiadczacych ustugi z zakresu inwestycji oraz wszelkich innych specjalistow z branzy finanséw.
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Korelacja pomiedzy danymi ekonomicznymi (stabymi) a wynikami rynkowymi (pozytywnymi) nigdy nie byta tak niska,
a rynki dyskontuja szybkie ozywienie, co naszym zdaniem jest zbyt optymistyczne. Sadzimy, ze prognozy wynikow
finansowych beda nadal spadag¢, i utrzymujemy postawe defensywna. Tego ostroznego pogladu nie nalezy jednak myli¢
z dtugoterminowym pozytywnym stanowiskiem, poniewaz amerykarnskie akcje sq rozsadnie wyceniane w stosunku do
ich kosztu kapitatu. Ponadto rentownos¢ dywidend z amerykanskich akcji jest wyzsza od rentownosci 10-letnich obligacji
skarbowych Stanéw Zjednoczonych, co jest rzadkoscia.

Bezprecedensowe nagte zatrzymanie gospodarki juz wptyneto na popyt i podaz w otoczeniu, w ktérym widocznosé
przysztosci jest niska, a zakres mozliwych wynikéw szeroki. Dlatego tez ostroznos¢ jest uzasadniona, a my zalecamy
inwestorom bilansowanie ryzyka krotkoterminowego okazjami Srednioterminowymi poprzez utrzymanie dyscypliny
procedur, skupienie sie na selekcji akcji i zapewnienie odpowiedniej ptynnosci.

Wyceny spotek pozostajg ponizej dtugoterminowych srednich, poziom zadtuzenia jest nizszy od przecietnego, ale obecna
recesja i staby popyt globalny beda miaty wptyw na zyski. Utrzymujemy podejscie neutralne.

Przyjmujemy zasadniczo ostrozne podejscie i przygladamy sie spotkom z krajow znajdujacych sie na pdzniejszym etapie
cyklu epidemicznego (Chiny, Tajwan, Korea Potudniowa) oraz mniej podatnych na zagrozenia krajow, ktére preznie rozwijaja
rynek wewnetrzny i robig postepy w zakresie reform strukturalnych (EMEA, Indie). W zwigzku z utrzymujaca sie globalng
niepewnoscig i dalszymi napieciami handlowymi moga sie jednak pojawic¢ pewne przeciwnosci.

Popyt na amerykaniskie obligacje skarbowe pozostaje wysoki, a sprzyjaja mu program luzowania ilosciowego oraz naptyw
kapitatu z zagranicy. Chociaz na ostatnim posiedzeniu FOMC nie zmienit gtéwnej stopy procentowej, Kongres Stanéw
Zjednoczonych zatwierdzit dodatkowe srodki fiskalne, w rezultacie ktérych taczna kwota tego rodzaju bodzcéw osiggnie
poziom zblizony do 3 bln USD. Program emisji, w tym obligacji z dtugim terminem wykupu, zwiekszy przecietng duracje
dostepnych papieréw — bedzie ona dostepna do wchtoniecia przez rynek.

Spready obligacji klasy inwestycyjnej zmalaty, a rynki wchtonety rekordowa emisje obligacji korporacyjnych, wspierang
przez kontynuacje luzowania ilosciowego. Biorac pod uwage taki spadek spreaddw i zwiekszong niepewnosé (spoteczna,
gospodarczg i rynkowq), mozna stwierdzi¢, ze coraz wieksze znaczenie bedzie mie¢ podejscie selektywne. Atrakcyjne
wyceny oferujg jednak atrakcyjne perspektywy zwrotu w okresie od jednego do dwdch lat.

Na poczatku kwietnia Fed niespodziewanie rozszerzyt zakres swoich programéw skupu obligacji korporacyjnych o papiery
przezywajacych zwigzane z kryzysem problemy ,upadtych aniotéw”, a takze fundusze ETF inwestujgce w instrumenty
wysokodochodowe, co pobudzito aktywnos¢ inwestoréw i spadek spreadéw. Mimo to pozostajemy bardzo ostrozni
i skupiamy sie na jakosci, poniewaz kazde ozywienie gospodarcze bedzie prawdopodobnie powolne.

Pozostajemy ostrozni i czekamy na to, jak inne panstwa cztonkowskie UE przyjma niedawne porozumienie miedzy Francja
a Niemcami w sprawie dazenia do utworzenia funduszu naprawczego. Nadal podchodzimy umiarkowanie konstruktywnie
do obligacji panstw peryferyjnych.

Denominowane w euro obligacje klasy inwestycyjnej powinny skorzystac z obecnego sSrodowiska normalizacji i zapewnianej
przez EBC duzej ptynnosci. Pozostajemy pozytywnie nastawieni do obligacji klasy inwestycyjnej denominowanych w EUR,
a zwtaszcza do dtugu podporzadkowanego w sektorze finansowym.

Utrzymujemy podejscie selektywne do sektoréw przemystowych, takich jak przemyst samochodowy, a takze do farmacji
i mediow. Ogdlnie rzecz biorac, uwazamy, ze ptynnos¢ stabilizuje sie, ale w obecnym otoczeniu rynkowym jest nadal
ograniczona.

Covid-19 i dynamika ropy naftowej ksztattujg sSrodowisko gospodarcze dla rynkéw wschodzacych — ogélnie rzecz biorac,
jestesmy ostrozni. Pozostajemy pozytywnie nastawieni do dtugu denominowanego w twardej walucie, w obrebie ktérego
podchodzimy konstruktywnie do wybranych krajéw emitujgcych instrumenty wysokodochodowe, a ponadto uwazamy, ze
niektore oferty obligacji klasy inwestycyjnej z rynku pierwotnego IG sg atrakcyjne.

Ze wzgledu na korzystne lokalne stopy procentowe podchodzimy pozytywnie do krajow takich jak Meksyk i RPA, jednak
sgdzimy tez, ze wazna jest selektywnos¢. Rosja nadal oferuje atrakcyjna wartosé. Podkreslamy, ze do rynku walutowego
nadal podchodzimy ostroznie.

Surowce cykliczne nie sq wspierane przez kontekst ekonomiczny z powodu globalnych blokad, a ropa naftowa ,cierpi”
z powodu tego samego losu. Chociaz ceny ropy naftowej skorzystaja na powrocie aktywnosci gospodarczej, rynki nadal
dyskontuja ogromng strukturalng nadwyzke podazy i scenariusz braku ozywienia gospodarczego. Ztoto pozostaje
w tym kontekscie wielkim zwyciezca, poniewaz korzysta jednoczesnie z niepewnosci gospodarczej, rosnacych deficytow
budzetowych i programéw skupu organizowanych przez banki centralne w ramach luzowania ilosciowego.

W sytuacji, w ktorej interwencje bankéw centralnych i rzadu pomogty ograniczy¢ ryzyko kredytowe i ztagodzi¢ warunki
finansowe, dolar amerykanski pozostat odporny, a deprecjacja byta widoczna w odniesieniu do zaledwie kilku walut. Ponadto,
gdy przyjrzymy sie podstawom, okaze sie, ze indeks dolara amerykanskiego (DXY) notowany jest z premig w stosunku
do swojej wartosci godziwej. W czasach niepewnosci i spadajacych oczekiwan co do wzrostu gospodarczego nie mozna
jednak liczy¢ na to, ze wyceny beda nalezycie odzwierciedla¢ rzeczywistos¢. EUR radzito sobie stabo, poniewaz wzrost
gospodarczy w strefie euro zatamuje sie (bardziej niz w Stanach Zjednoczonych), a orzeczenie niemieckiego Trybunatu
Konstytucyjnego tylko zaszkodzito tej walucie. Francusko-niemieckie porozumienie w sprawie funduszu naprawczego moze
jednak wywrzec pozytywny wptyw. Nasz cel 12M dla EUR/USD wynosi 1,14.

——- - - = + ++  +++
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Pogorszenie w stosunku
do poprzedniego miesigca

A

Poprawa w stosunku

Neutralna do poprzedniego miesiaca

Negatywna Pozytywna

Trécto: Amundi, na dzien 25 maja 2020 1, poalady dotyczace inwestycji rozliczanych w EUR. Niniejszy materiat stanowi ocene otoczenia rynkowego w okreslonym momencie, a jego celem nie jest prognozowanie przysziych zdarzert lub zagwarantowanie przysziych
wynikow. Czytelnicy nie powinni polegac na niniejszych informacjach jako wynikach badan, poradach inwestycyinych badz rekomendacjach dotyczacych jakichkolwiek konkretnych funduszy lub papierdw wartosciowych. Niniejsze informacje maja charakter wytacznie
pogladowy i edukacyjny, a ponadto moga ulec zmianie. Niniejsze informacje nie odzwierciedlaja faktycznej biezacej, historycznej badz przysztej alokacji aktywow badz portfela ktoregokolwiek z produktow Amundi.

G = obligacje korporacyjne klasy inwestycyjnej, HY = wysokodochodowe obligacje korporacyjne; EM Bonds HC / LC = obligacje z rynkw wschodzacych denominowane w twardej walucie / walucie lokalnej; WTI = West Texas Intermediate. QF = ilosciowe rozluznienie
nolitvki pienieznei
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KRAJE ROZWINIETE

¢ Stany Zjednoczone: Kryzys epidemiczny wpedzit amerykanska gospodarke w ostre zatamanie koniunktury,

Prognoza makroekonomiczna z powaznymi zaktdceniami dziatalnosci gospodarczej i masowymi zwolnieniami. Bezrobocie wzrosto do
Dane z dnia 2020-05-20 1. dwucyfrowego poziomu (14,7%). Zaufanie spadto po stronie zaréwno konsumentow, jak i przedsiebiorcéw,
. . Inflagia (CPI, a inflacja konsumencka zaczeta odzwierciedla¢ konsekwencje blokad, przy czym gtéwny wskaznik CPI spadt
Rzeczywisty wzrost PKB, % o imini 1 E0 . s i ’ . S
Sl i/, %) do 0,3% r/r (wczesniej 1,5%). Przebieg i profil ozywienia sg nadal bardzo niepewne, ale spodziewamy sie, ze
roczne (%) 200 PKB skurczy sie miedzy 4,5% a 6,5% r/r, podczas gdy inflacja utrzyma sie na znacznie nizszym poziomie, co
2019 (kes) 2021 2019 2020 2071 wiaze sie ze znacznym ryzykiem wystapienia w tym roku deflacji.

Swiat 31 4127 3951 30 24 25 ¢ Strefa euro: Europejska gospodarka doznata powaznego skurczu, o czym $wiadczg fatalne wstepne dane
? =2 L Ll el B 0 PKB za | kwartat, ktére okazuija sie jeszcze bardziej niepokojace, gdy wezmie sie pod uwage to, ze w kilku
I(raie_ . 17 -16/-58 3147 15 07 10 krajach blokada rozpoczeta sie dopiero w ostatnich tygodniach kwartatu. Spodziewamy sig, ze w 2020 r.

rozwinigte ’ e i L ) o o o ) X
gospodarka strefy euro skurczy sie od -7,5% do -10%. W niektorych krajach blokady zaczety byc tagodzone,
USA 23 -65/-45 2545 18 10 1,0 a wkrétce nastapi to w wiekszosci z nich, co powinno sprzyja¢ pewnemu odbiciu towarzyszacemu wznawianiu
Japonia 12 -49/-43 2026 07 01 05 dziatalnosci, cho¢ nie oczekujemy ozywienia w ksztatcie litery V. Ze wzgledu na ceny energii i staby popyt
A A L inflacja jest niska, a ponadto wystapi zagrozenie deflacja. Inflacja HICP w strefie euro spadta juz do 0,4%

Wik. Bryt. 14 =91 30650 18 12 14 w kwietniu, w poréwnaniu z 0,7% w marcu.

Strefaeuro 12 -10,2/-15 3,6/56 12 0,6 1] » Japonia: Biorac pod uwage spadajagcy popyt globalny i wprowadzone w kwietniu krajowe srodki zwalczania
Niemcy 06 9575 3454 15 07 12 epidemii, spodziewamy sie, ze gospodarka Japonii najbardziej ucierpi w Il kwartale, przy czym zaréwno
konsumpcja prywatna, jak i inwestycje przedsiebiorstw prawdopodobnie zmniejsza sie po raz trzeci z kolei.
Francja 12 -106/70 43/60 13 06 1) Mimo to oczekujemy, ze Japonia poradzi sobie lepiej niz inne gospodarki rozwiniete dzieki lepszej kontroli
Wocy 03 10778 2949 07 0] 10 rzadu nad rozprzestrzenianiem sie epidemii Covid-19. Dane o wysokiej czestotliwosci sugeruja, ze spadek

japonskiej mobilnosci byt ptytszy niz w Stanach Zjednoczonych i Europie i przypominat sytuacje w innych

Hisiania 20 04118 3555 07 03 10 gospodarkach Dalekiego Wschodu.

Irédto: Amundi Research

¢ Wielka Brytania: Wydaje sie, ze gospodarka brytyjska skurczy sie najbardziej od prawie stulecia, poniewaz
juz w | kwartale w wyniku blokad doszto do zatamania PKB o0 2%. Spodziewamy sie, ze w 2020 r. gospodarka
skurczy sie 0 6-8%, co stanowitoby najwiekszy roczny spadek PKB od 1921r. Tendencja spadkowa inflacji CPI
od poczatku roku najprawdopodobniej utrzyma sie w 2020 r., poniewaz ceny energii obnizg stope nominalng,
a staby popyt wptynie ujemnie na komponent bazowy. Utrzymujaca sie stabos¢ popytu i niepewnosc
prawdopodobnie sktonig bank centralny dalszego luzowania.

Uwaga: Niepewnosc zwigzana zZ naszymi prognozami makroekonomicznymi jest bardzo wysoka, co powoduje czeste korygowanie ocen zawsze, gdy pojawiajq
sie nowe dane okresowe. Obecnie udziat komponentu jakosciowego w naszych prognozach jest wyzszy, co ogranicza ich doktadnosc statystyczng i zwieksza
ich niepewnosc ze wzgledu na wieksze zrdznicowanie przewidywanych wartosci.

i ¢ Fed: Ostatni komunikat z posiedzenia FOMC nie byt istotnym wydarzeniem: obecne stanowisko w zakresie
ngnoza kluczowych St°p procentowvch polityki monetarnej zostato ocenione jako wiasciwe, a jednoczesnie potwierdzono ultradostosowawczy charakter

dalszej polityki oraz wczesniejsze zapowiedzi.

Amundi Konsensus Amundi Konsensus Ostrzegajac przed ,znacznymi zagrozeniami dla perspektyw gospodarczych w perspektywie Srednioterminowej”,
B +6m. Mlkw.2020 +12m. |kw.2021 Fed zobowigzat sie, ze w razie potrzeby zrobi wiecej i wykorzysta swoje uprawnienia do granic mozliwosci, aby
UsA 0B 005 N 005 008 pomc’)c gospocjarce,' utrzlymujac. niskig stopy procentoyvg i kierujac krequty d‘o obszardw kryﬁycznygh.
Jesli chodzi o inflacje, nie wyrazono zadnych powazniejszych obaw. Liczg sie oczekiwania inflacyjne, a skala
Strefaeuro -0,50 -050 -05 -0,50 -0,58 bodzcow zapewnianych przez Fed i Kongres powinna je podtrzymac.
Japonia 005 -02 01 02 -0 Fed bedzie w dalszym ciggu odgrywat swoja role w powigzaniu ze srodkami fiskalnymi: w szczegdlinosci skarb
panstwa dysponuje kapitatem umozliwiajgcym zwiekszanie skali oddziatywania instrumentéw wprowadzanych
Wik.Bryt. 00 000 002 000 -0 przez Fed w sektorze prywatnym.

Hoclo: AmundiResearch e EBC: Podczas ostatniego posiedzenia EBC skoncentrowat dziatania na srodkach zwiekszajacych ptynnosc,

w przeciwienstwie do programow luzowania ilosciowego, a konkretnie na:

« ztagodzeniu warunkdw zwigzanych z wczesniej ogtoszonymi operacjami TLTRO (obnizenie stopy procentowej
do 50 punktow bazowych ponizej obecnej stopy -50 p.b.); jak réwniez

* na wprowadzeniu ,nowej serii nieukierunkowanych, nadzwyczajnych, dtugoterminowych operacji
refinansujgcych w sytuacji pandemii (PELTRO)” o statej stopie procentowej -25 p.b.

* Bank Japonii: W kwietniu i maju Bank Japonii nadal kontynuowat luzowanie. Po podwojeniu skali skupu
funduszy ETF zwiekszono wolumen QE, rezygnujac z rocznego celu ,miekkiego” w wysokosci 80 bin JPY (obecny
poziom to 14 bin JPY), aby uwzgledni¢ wzrost bodZcow fiskalnych. Zapowiedziano dodanie znacznej ilosci

Termi | . papierow komercyjnych i obligacji korporacyjnych. Ponadto Bank Japonii ujawnit nowy program finansowania
erminarz pol. monetarnej MSP. Przewiduje on zwiekszenie wsparcia dla przedsiebiorstw o 30 bin JPY (280 mid USD), do 75 bin JPY (700

mld USD), a takze przedtuzenie terminu do konca marca 2021 r. W przypadku istniejacych operacji funduszy

Banki centralne Nastepne posiedzenie specjalnych Bank Japonii rozszerzyt zakres zabezpieczen kwalifikowanych o wszystkie wierzytelnosci prywatne.
Rezerwa Federalna (FOMC) 10 czerwea » Bank Anglii: Bank Anglii utrzymat stope bankowa na poziomie 10 p.b., a skale skupu aktywéw na niezmienionym
. poziomie 645 mld GBP, chociaz dwdch cztonkéw gtosowato za jego natychmiastowym zwiekszeniem

EBC (Rada Prezesow) 4 czerwea 0100 mid GBP.
Bank Japonii (MPM) 16 czerwea Zarowno protokot, jak i sprawozdanie dotyczace polityki pienieznej sugerowaty stanowisko ,gotebie”, co
Bank Anglii (MPQ) 18 zerwa moze $wiadczy¢ o tym, Zze dalsze bodZce monetarne realizowane poprzez skup aktywéw sg prawdopodobne

w najblizszej przysztosci, biorgc pod uwage ,ryzyko pogorszenia sie wszystkich aspektow perspektywy
Srednioterminowej”.

Iréako: Amundi Research
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KRAJE WSCHODZACE

e Chiny: W kwietniu chinska gospodarka nadal rozwijata sie w tempie powyzej trendu. Inwestycje zaczety

Prognoza makroekonomiczna rosna¢ dzieki preznej sprzedazy gruntéw i prowadzonym przez sektor publiczny projektom infrastrukturalnym.
Dane z dnia 2020-05-20 1. Konsumpcja ustug pozostawata w tyle za konsumpcjg towarow. Inflacja ulegta dalszemu spadkowi wraz
. . Inflagia (CPI, z szybkim spadkiem cen zywnosci i ozywieniem podazy wieprzowiny. W trakcie Ogdélnochirnskiego
Silite Reeczywisty wzrost PKB, % i/, %) Zgromadzenia Przedstawicieli Ludowych nie podkreslono zadnego celu w zakresie wzrostu gospodarczego
roczne (%) 200 na 2020 r. i zgtoszono mniej ambitne cele dotyczace rynku pracy: 2 min mnigj nowych miejsc pracy w
2019 (zakres) 001 2009 2020 2021 miastach. Deficyt fiskalny zwiekszy sie w wyniku gwattownego wzrostu wydatkéw z funduszy rzadowych.

= Wzrost akcji kredytowej jest ukierunkowany na przyspieszenie, zwtaszcza w stosunku do ubiegtego roku.

Swiat 31 -41-21 3951 30 24 25 . ) L . ) ) ) )

¢ Indie: W ciggu ostatnich kilku miesiecy warunki ekonomiczne ulegty gwattownemu pogorszeniu. Ograniczone
Kraje 41 18/-07 44/53 40 36 34 dane z kwietnia (Il kwartat 2020 r.) odzwierciedlajg sytuacje znacznie gorsza niz ta, ktéra przewidywano
wschodzae > T 7 BT T T % na podstawie danych z marca. W kwietniu przewozy towaréw i eksport ulegty zatamaniu. Zrewidowalismy
Brazylia 11 -46/-32 0010 37 29 37 nasze oczekiwania dotyczace wzrostu PKB na rok 2020 z 0% - 1,5% r/r do zakresu od -2,5% do -1,0% r/r. Rzad
Meksyk -0 -53/-43 -09/0] 36 25 32 ogtosit niedawno pakiet bodzcédw w postaci srodkow z zakresu polityki fiskalnej i monetarnej. Gwattowna

recesja znacznie pogorszy wskazniki fiskalne.

— 13 64 255 45 33 39 o Europa Srodkowa: W | kwartale 2020 r. wzrost PKB w Polsce, na Wegrzech i w Rumunii spadt o potowe

Indie 53 -25/-1,1 3,043 371 59 49 w stosunku do IV kwartatu 2019 r, cho¢ pozostat dodatni (od 1,9% do 2,4% r/r). W Czechach PKB skurczyt
donezia 50 0212 3545 28 26 32 sie jednak 0 2,2% r/r. Dane te nalezy traktowac z ostroznoscia, i) ze wzgledu na problemy z gromadzeniem

orazii) ze wzgledu na to, ze Srodki zwigzane z zamknieciem zostaty zastosowane w marcu, a zatem zaczety
Chiny 62 14/24 16/82 29 26 19 wywiera¢ wptyw na wzrost gospodarczy dopiero pod koniec kwartatu. Spodziewamy sie spadku PKB w tych
RPA 02 -6,4/-54 40/50 41 40 50 krajach w Il kwartale, a nastepnie jego stopniowego wzrostu w drugiej potowie roku. Prognozy te pozostaja

- niepewne ze wzgledu na utrzymujaca sie niepewnosé co do zakresu i czasu trwania pandemii.
Turgja 08 -12/-62 42/52 155 9,8 10,

Irédto: Amundi Research

¢ Kolumbia: Gwattowny spadek cen ropy naftowej i spowolnienie gospodarcze spowodowane Covid-19
sprawity, ze Kolumbia boryka sie z powaznymi przeszkodami i pogorszeniem sie wskaznikow kredytowych.
Szacuje sie, ze PKB spadnie w 2020 r. o blisko 5%, podczas gdy deficyt budzetowy moze wyniesc¢ nawet 6%
PKB. Oznaczatoby to, ze w 2020 r. dtug publiczny mogtby wzrosnac¢ do blisko 60% PKB, w poréwnaniu z
44% w 2019 r. Niepokdj budza rowniez rachunki zewnetrzne — szacuije sie, ze deficyt na rachunku obrotow
biezacych w 2020 r. wyniesie blisko 5% PKB w kontekscie zmniejszajacych sie bezposrednich inwestycji
zagranicznych i ograniczonych przeptywdw finansowych oraz udzielania pozyczek dla rynkéw wschodzacych.

Uwaga: Niepewnosc zwigzana zZ naszymi prognozami makroekonomicznymi jest bardzo wysoka, co powoduje czeste korygowanie ocen zawsze, gdy pojawiajq
sie nowe dane okresowe. Obecnie udziat komponentu jakosciowego w naszych prognozach jest wyzszy, co ogranicza ich doktadnosc statystyczng i zwieksza
ich niepewnosc ze wzgledu na wieksze zrdznicowanie przewidywanych wartosci.

A e ChBL (Chiny): ChBL w maju wstrzymat sie z obnizka stop po serii luzowania w poprzednich miesigcach.
Prognoza kllltZOWVCh slop procentowych W trakcie Ogolnochinskiego Zgromadzenia Przedstawicieli Ludowych decydenci zobowigzali sie do
prowadzenia ostroznej, a zarazem elastycznej i dopasowanej do okolicznosci polityki pienieznej poprzez ciecia
Amundi Konsensus Amundi Konsensus stop procentowych banku centralnego oraz stopy rezerw obowigzkowych. Doprowadzi to réwniez do wzrostu
+6m. Ilkw.2020 +12m. |kw.2021 tacznej kwoty dostepnego finansowania, zwtaszcza w poréwnaniu z ubiegtym rokiem. Takie utrzymujace
Chiny 385 365 365 365 365 sie sygnaty dotyczace luzowania sprawiaja, ze spodziewamy sie obnizenia stopy LPR o dodatkowe 20 p.b.
? ? ? ? ? Ciecia stopy rezerw obowigzkowych prawdopodobnie uwolnig rowniez czes¢ finansowania bankowego dla

Indie 4 315 38 315 38 potrzeb zakupu obligacji skarbowych.

Brazylia 3 25 2,8 25 31 ¢ BRI (Indie): Po raz drugi z rzedu indyjski bank centralny obnizyt na posiedzeniu nadzwyczajnym swoja
. stope procentowaq, tym razem o 40 p.b., do 4,0%. Wtadze monetarne zdecydowaty réwniez o kontynuacji

Rosja 55 A5 47 45 48 ST T ’ ) ) ) ) o

— . dostosowawczej polityki pienieznej tak dtugo, jak bedzie to konieczne. Decyzja w sprawie obnizki stopy

Zrocto: Amundi Research . . . . .
procentowej zaskoczyta nas nie tyle pod wzgledem skali, co ze wzgledu na termin — wprowadzono ja na
10 dni przed zaplanowanym terminem kolejnego posiedzenia. Zapowiedziano dodatkowe srodki majace na
celu poprawe funkcjonowania rynkéw, zapewnienie ulgi w zakresie obstugi zadtuzenia i dostepu do rynku
kapitatowego oraz wsparcie importu i eksportu.

22.05.2020

¢ BCB (Brazylia): BCB obnizyt swoja stope procentowg o 75 p.b., z 3,75% do 3%, co jest najwieksza obnizka
od pazdziernika 2017 r. Przewazat poglad, ze w Swietle zwigkszonej niepewnosci w kraju dostepne jeszcze
pole manewru w zakresie polityki monetarnejjest nieznane i moze by¢ niewielkie. W protokole z posiedzenia
Komitet powtdrzyt, ze nastepna decyzja w sprawie polityki pienieznej bedzie zalezata od scenariusza
budzetowego i danych gospodarczych, a ostateczny poziom bodzca nie bedzie wiekszy niz ostatnio.

Terminarz pol. monetarnei o (FBR (Rosja): 24 kwietnia Centralny Bank Rosji obnizyt swoja stop_e prgcentowa 050p.b, dp 5,5%,’i og’rosﬁ,
7e zaczyna wdrazac¢ dostosowawczg polityke monetarna. Pozostaje tez otwarty na dalsze ciecia stop. Presja

dezinflacyjna spowodowana stabym popytem przewaza nad tymczasowymi czynnikami proinflacyjnymi,

Banki centraine Nastepny komunikat takimi jak ostabienie rubla. Oczekuje sie, ze roczna inflacja osiggnie poziom 3,8-4,8% na koniec roku,
ChBL 2 czerwa a nastepnie spadnie do 4%, czyli poziomu docelowego. CBR dokonat réwniez przegladu swoich prognoz
makroekonomicznych na lata 2020/21. Biorac pod uwage oczekiwane spowolnienie aktywnosci gospodarczej,
BRI: 5 (zerwea oczekujemy, ze CBR do konca roku obnizy stopy procentowe o0 100 p.b.
B(B, Brazylia 16 czerwea
(BR 19 czerwca

Iréako: Amundi Research
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PROGNOZY MAKROEKONOMICZNE | RYNKOWE
Prognozy makroekonomiczne 2

Kraje rozwiniete

Rzeczywisty wzrost PKB, % IiiESE
érednie roczne ywisty s 70 (CPI, r/t, %) 2020-05-p5 Amundi  Konsensus  Amundi  Konsensus
(%) +6m. lllkw.2020 +12m. | kw. 2021
2020
2019 ;akres) 2021 2019 2020 2021 ygp 013 0/025 011  0/025 0,08
Strefa
USA 2,3 -6,5/-4,5 2,5/4,5 1,8 10 10 -0,50 -0,50 -0,56 -0,50 -0,58
euro
Japonia 1,2 -4,9/-4,3 20/26 07 01 05 Japonia -0,05 -0,2 -0,1 -0,2 -0,12
Strefa euro 12 -10,2/-75  36/56 12 06 11 Wik.Bryt. 0,10 0,00 0,02 0,00  -0,01
Kraje wschodzace
Niemcy 06 -95/-75 3,4/5,4 15 07 12 S o I
mundi  Konsensus Amundi Konsensus
22/05/2020
Francja ],2 '10,6/'7,0 4,3/6,0 ]’3 0,6 'H + 6 m. "I kW 2020 + 12m I kW 202]
Chin 3,85 3,65 3,65 3,65 3,65
Wiochy 03 0778  29/49 07 01 10 a : g - ° :
Indie 4 3,75 3,85 3,75 3,8
Hiszpania 20  -10,4/-79 3,5/5,5 07 03 10
Brazylia 3 2,5 2,8 2,5 3,1
WIK. Bryt. 1,4 -9/-7 3,0/5,0 1,8 12 14
Rosja 5,5 45 4,7 4,5 4,8
Brazylia 1,1 -4,6/-3,2 0/1,0 3,7 29 37
Meksyk -01 -53/-43  -09/001 36 25 32 Prognoza stép dtugoterminowych
Rosja 1,3 -6/-4 2,5/5 45 33 3,9 Rentownos¢ obl. 2-letnich
Amundi Forward Amundi Forward
25/05/2020
Indie 53  -2,5/-1,1 3,0/4,3 3,7 59 49 05/ +6m. +6m. +12m. +12m.
USA 0,17 0,25/0,5 0,21 0,25/0,5 0,23
Indonezja 5,0 0,2/1,2 3,5/4,5 28 26 3,2
Niemcy -0,681 -0,70/-0,50 -0,74 -0,70/-0,50 -0,76
Chiny 6,2 14/2,4 7,6/8,2 29 26 19
Japonia -0,144  -0,30/-0,20 -017 -0,30/-0,20 -0,17
RPA 0,2 -6,4/-5,4 4,0/5,0 41 4,0 50
WIK. Bryt. -0,051 0/0,25 -0,08 0/0,25 -0,06
Turcja 08 -7,2/-6,2 4,2/52 155 98 10} Rentownosci obligacji 10-letnich
. . Amundi Forward Amundi Forward
Kraje rozwinigte 1,7 -7,6/-5,8 3,1/4,7 1,5 0,7 10 25/05/2020 +6m. +6m. +12m. +12m.
i . USA 0,66 0,5/0,7 0,74 0,8/1 0,81
5;:‘;‘”““ 41  -1,8/-0,7 4,4/53 40 36 3,4
Niemcy -0,49 -0,8/-0,5  -0,45 -0,50/-0,30 -0,41
Swiat G| SRl S| 2R | o Japonia 0,00  -00/010 0,06 0/0,2 0,10
WIK. Bryt. 0,17 0,20/0,4 0,21 0,3/0,5 0,27
Prognoza dla walut
Amundi Konsensus ~ Amundi Konsensus Amundi Konsensus ~ Amundi Konsensus
2020-05-22 e kw2020 +12m. 1k, 2021 2020-05-22 e kw2020 +12m.  lkw, 2021
EUR/USD 1,090 1,07 1,10 114 1,13 EUR/SEK 10,54 1,20 10,75 10,03 10,59
USD/JPY 108 107 107 105 108 USD/CAD 1,40 1,42 1,39 1,28 1,37
EUR/GBP 0,90 0,92 0,89 0,87 0,87 AUD/USD 0,65 0,65 0,64 0,75 0,66
EUR/CHF 1,06 1,05 1,06 1,10 1,08 NZD/USD 0,61 0,57 0,60 0,65 0,63
EUR/NOK 10,90 1,48 1,10 10,40 10,70 USD/CNY 7,14 7,15 7,05 6,95 7,00

Irédto: Amundi Research
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ZASTRZEZENIE DOTYCZACE NASZYCH PROGNOZ

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

Globalna recesja jest dzis naszym scenariuszem bazowym

1. Jak gteboko?

— Gtebokosc recesji zalezy od zywotnosci wirusa w krajach dotknietych chorobg i wynikajacej z niej stopniowej blokady wiekszosci
z nich. Spadek jest widoczny w zakresie popytu wewnetrznego (w réznych jego komponentach w roznym stopniu) oraz dynamiki
handlu. Zaktadamy najwiekszy spadek koniunktury w kwartale, w ktérym beda obowigzywad blokady, i tagodniejszy w kolejnych.
Monitorujemy rozwoj epidemii i wygaszanie/wznawianie aktywnosci gospodarcze;.

2. Jak diugo?

— Ramy czasowe uzaleznione sg od skali zaburzen gospodarczych, negatywnego wptywu na warunki kredytowania oraz wzrostu
liczby przypadkow niewyptacalnosci firm, potegujacego zawirowania na rynkach finansowych, a tym samym negatywne
konsekwencje gospodarcze.

— Ramy czasowe szoku wydtuzyty sie i ogdlnie rzecz biorac, szczyt zachorowan spodziewany jest w maju badz w czerwcu 2020 r.
W IV kw. gospodarka swiatowa wykazywata oznaki stabilizacji wzrostu.

— Ramy czasowe sg rowniez pochodng specyficznego rozwoju sytuacji: nalezy pamietac, ze wybuch epidemii natozyt sie na istniejacg
wczesniej niestabilnosc.

3. Skutki fiskalne

— Wptyw Srodkdw finansowych w skali mikro- i makroekonomicznej nie jest uwzgledniony w naszych prognozach, ale za rozsgdne
uwazamy zatozenie normalizacji warunkéw finansowych i ptynnosciowych w rezultacie dziatan wtadz monetarnych.

Cele finansowe

— Cele finansowe saq poddawane przegladowi na tej samej zasadzie i uwzgledniaja rutynowe dziatania z zakresu polityki monetarnej i
fiskalnej.

Dokument przeznaczony wytacznie dla klientéw profesjonalnych, podmiotéw swiadczacych ustugi z zakresu inwestycji oraz wszelkich innych specjalistéow z branzy finansow. -25
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RAPORT ANALITYCZNY

DZIEN PO

Covid-19: niewidzialna reka wskazujaca inwestorom droge do lat 70-tych (04.05.2020)
BLANQUE Pascal, Szef Grupy ds. inwestycji

* Epidemia Covid-19 spowodowata zmiane rezimu i potozyta kres obecnej sekwencji Volckera oraz tendencjom do
oszczednosci po stronie budzetowej. Wysoki poziom zadtuzenia prowadzi obecnie do presji na banki centralne —
oczekuje sie jego monetyzacji, a tym samym przygotowania gruntu do nowej zmiany rezimu, podobnej do tej z lat
siedemdziesiatych.

+ Zmiana rezimu wigze sie z trzema kluczowymi trendami: (1) zwyciestwo intelektualne i akademicki konsensus w
sprawie nowych pogladéw; (2) brak rownowagi nie jest juz tolerowany przez spoteczenstwo; (3) zmiana instytucji,
ktére tworza sam rezim.

+ Osiggniecie nowej réwnowagi, z nowymi zasadami zastepujgcymi stare, bedzie wymagato czasu i na razie nalezy
skoncentrowac sie na ptynnosci, wykorzystujac szeroki zakres premii za ryzyko i pozostajac aktywnym.

Emerging Markets Charts & Views: Market dislocation creating long-term opportunities (,,Rynki wschodzace -
wykresy i poglady: zaktdcenia rynkowe stwarzajace dtugoterminowe okazje”, 19.05.2020)
SYZDYKOV Yerlan, Globalny szef ds. rynkéw wschodzacych

* Krajobraz dla rynkéw wschodzacych jest obecnie ksztattowany przez dwa gtéwne czynniki: Covid-19 i dynamike zmian
cen ropy. Znaczace negatywne konsekwencje doprowadzg wiele rynkéw wschodzacych do reces;ji.

» Wstrzasy nie sg jednak niczym nowym, zwtaszcza na rynkach wschodzacych. Wielki Kryzys Finansowy i wojna
handlowa miedzy Stanami Zjednoczonymi i Chinami to dwa niedawne przyktady kryzyséw, z ktérych wyciggnelismy
wnioski.

* Kryzysy powodujg zaktocenia rynkowe i przyspieszaja dtugoterminowe trendy, zapewniajac nowe, ewoluujace
okazje. Inwestorzy musza by¢ zwinni, skoncentrowani i przygotowani na wykorzystanie nowych mozliwosci w szybko
zmieniajgcym sie srodowisku.

Prognozy zwrotéw z klas aktywéw - Il kw. 2020 r. (18.05.2020)

DEFEND Monica, Globalny szef ds. badan, GISIMUNDO Viviana, Zastepca szefa ds. doradztwa instytucjonalnego,
KIM MOON Jung Hun, Analityk ilosciowy - doradztwo instytucjonalne, PORTELLI Lorenzo, Szef ds. analiz portfeli
wieloaktywowych

+ Globalne wstrzasy bedace konsekwencjg wybuchu pandemii koronawirusa istotnie zmienity kolejnos¢ faz cyklu
koniunkturalnego i finansowego, skrocity ramy czasowe i zwiekszyty skale efektu domina.

» Handel $wiatowy ulegnie ograniczeniu, gdy w faricuchu dostaw pojawia sie stabe ogniwa, a cate gospodarki znajda sie
w martwym punkcie. Wtadze monetarne podjety szybkie dziatania w celu uspokojenia rynkéw, a ryzyko deflacji stato
sie rzeczywistoscia ze wzgledu na gwattowny cen ropy.

+ Naszym obecnym zatozeniem krotkoterminowym jest powszechny kryzys w ksztatcie litery U (| /),
charakteryzujacy sie wsparciem ze strony bankéw centralnych i rzaddw, przedtuzajaca sie recesjg oraz rosngcym
bezrobociem i stopniowym ozywieniem pod koniec 2021 r.

Nr 1 Covid-19: niewidzialna reka wskazujaca inwestorom droge do lat 70-tych
BLANQUE Pascal, Szef grupy ds. inwestycji (CIO)

Nr 2: Naucz sie zasad jak profesjonalista, aby méc je famac jak artysta

BLANQUE Pascal, Szef grupy ds. inwestycji (CIO), MORTIER Vincent, Zastepca CIO, nadzor nad regionem , Azja

bez Japonii”, BARBERIS Jean-Jacques, Szef ds. obstugi klientéw instytucjonalnych i korporacyjnych, DRUT Bastien,
Specjalista ds. strategia instrumentéw statodochodowych i walut, POUGET-ABADIE Théophile, Rozwigzania biznesowe
i innowacyjnos¢, FIOROT Laura, Zastepca szefa jednostki Amundi Investment Insights

+ Jedna z najwazniejszych konsekwencji kryzysu jest zanik ustalonych regut ekonomicznych, ktére liberalne demokracje
stosowaty od czasu wejscia w zycie ,konsensusu waszyngtonskiego” i rewolucji ideologicznej lat 80.

« Zwracamy uwage na cztery zasady, ktore zostaty ztamane, i analizujemy konsekwencje inwestycyjne:
1. Rzady powinny dbac o wielkos¢ deficytdw, nawet na etapie ratowania gospodarki.
2. Interwencje publiczne w gospodarce powinny by¢ jak najbardziej ograniczone.
3. Wolny handel i optymalizacja tancuchow wartosci to najlepsze sposoby na alokacje globalnych zasobow.
4. Banki centralne wyczerpaty swoje pole manewru i musza dziata¢ w ramach wasko zdefiniowanych mandatéw
wspierania stabilnosci finansowej.

Nr 3: Odpornosc dzieki ESG w trakcie kryzysu Covid: czy zieler to nowe ztoto?
BARBERIS Jean-Jacques, Szef ds. obstugi klientdw instytucjonalnych i korporacyjnych, BRIERE Marie, Szef Centrum
Badan Inwestoréw

« Koronawirus trzesie przemystem finansowym jak nigdy dotad. Nie jest to jednak pierwszy raz, kiedy mamy do
czynienia z pandemig na taka skale, ani tez nie jest to pierwszy raz, kiedy decydenci polityczni, liderzy biznesowi i
eksperci pytaja: ,Czy tym razem jest inaczej? Czy jestesmy w punkcie zwrotnym?”

+ Poniewaz powazne skutki gospodarcze kryzysu Covid-19 dotykaja przedsiebiorstwa w nieréwnomierny sposob,
docenione przez inwestordw firmy stosujace podejscie i fundusze ESG byty w trakcie ostatniego kryzysu bardziej
odporne.
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Covid-19 will redesign sector opportunities amid gradual normalisation and focus on earnings (,,Covid-19 zmieni
oblicze dostepnych w sektorze okazji w kontekscie stopniowej normalizacji i koncentracji na zyskach”) (2020.04.28)
Kasper EImgreen, Szef ds. akcji, Eric Mijot, Szef ds. badan nad strategig rynkdw rozwinietych, lora WANE, Starszy
specjalista ds. strategii rynkéw akcji, Luc Mouzon, Szef ds. badan nad europejskim rynkiem akcji

» Rozprzestrzenianie sie koronawirusa w Europie i Stanach Zjednoczonych wywotato w marcu globalny krach gietdowy,
po ktérym nastapito czesciowe odbicie. Przedstawiamy trzy scenariusze analizy sytuacji.

» Poréwnujemy obecna sytuacje z Wielkim Kryzysem Finansowym z 2008 r. i z krachem z 1987 r. W przypadku obu tych
kryzyséw rok po rozpoczeciu krachu wyceny akcji osiggnety poziom o okoto 20% nizszy w stosunku do kursow sprzed
kryzysu.

+ Spadek wskaznika zysku na akcje (EPS) w Europie moze doréwnac odnotowanemu w czasie kryzysu w 2008, a
nawet okazac sie znacznie gorszy, biorgc pod uwage bezprecedensowe Srodki ograniczajace rozprzestrzenianie sie
pandemii.

« W miare rozwoju kryzysu istnieje mozliwos¢ ukierunkowania bodzcow fiskalnych na ,zielony fad” — zwtaszcza w
Europie, gdzie przestrzeganie zasad ESG (ochrona Srodowiska, odpowiedzialnos¢ spoteczna i tad korporacyjny)
pozostaje integralnym elementem procesu selekcji akcji.

WYWIADY Z INWESTORAMI

Focus on Italy: Macroeconomic and fixed income scenario (,,Koncentracja na Wtoszech: scenariusz dla
makroekonomii i rynku instrumentéw statodochodowych”) (20.05.2020)

GERMANO Matteo, Szef ds. portfeli zréznicowanych, BERTONCINI Sergio, Szef ds. analiz stép procentowych i rynku
walutowego, MARASCIULO Cosimo, zastepca szefa ds. europejskich instrumentéw statodochodowych alfa, USARDI
Annalisa, CFA, starszy ekonomista

« Patrzymy na tto globalne i nasze oczekiwania gospodarcze wobec Wtoch, a takze omawiamy ekstremalny scenariusz
dla wioskiego PKB i jego konsekwencje.

» Rzad Wtoch przewiduje, ze w 2020 r. stosunek deficytu do PKB wyniesie 10,4%, a stosunek dtugu do PKB 155,7% — my
natomiast analizujemy stabilnos¢ zadtuzenia.

— « Podkreslamy wazna role EBC i oceniamy znaczenie europejskich wydarzen politycznych dla Wioch.

+ Podchodzimy konstruktywnie do wioskiego dtugu publicznego, poniewaz stopy zwrotu sg bardziej atrakcyjne niz te
oferowane przez dtug innych krajow peryferyjnych lub przez obligacje korporacyjne.

ARTYKULY DYSKUSYJNE

ESG Investing and Fixed Income: it’s Time to Cross the Rubicon (2020-01)
Mohamed BEN SLIMANE — Badania ilosciowe, Eric BRARD — Szef ds. instrumentéw statodochodowych,
Théo LE GUENEDAL, Thierry RONCALLI, Takaya SEKINE — Badania ilosciowe

FX wars, currency wars & money wars
Part 2: Fiat Money vs. Cryptocurrencies Private vs. Public digital currencies... (2020-01)
Philippe ITHURBIDE — Starszy doradca ekonomiczny — Amundi

FX wars, currency wars & money wars
Part 1: FX wars vs. currency wars USD vs. EUR vs. RMB vs. ... (2020-01)
Philippe ITHURBIDE — Starszy doradca ekonomiczny — Amundi

Did Globalization Kill Contagion? (2020-05)

Olivier ACCOMINOTTI — London School of Economics & CEPR, Marie BRIERE — AMUNDI & Paris-Dauphine University,
Aurore BURIETZ — IESEG School of Management & LEM-CNRS 9221, Kim Oosterlinck — Université Libre de Bruxelles
(ULB) & CEPR, Ariane SZAFARZ — ULB & New York University (NYU)

A Note on Portfolio Optimization with Quadratic Transaction Costs (2019-12)
Pierre CHEN, Edmond LEZMI, Thierry RONCALLI, Jiali XU — Badania ilosciowe

Machine Learning Optimization Algorithms & Portfolio Allocation (2019-10)
Sarah PERRIN — Ecole Polytechnique, Thierry RONCALLI — Badania ilosciowe

Emergency fiscal programs: no choice but to increase the (monetized) deficits
Tristan PERRIER, Analityk ds. pogladéw globalnych

Detecting Tipping Points: Asset classes views:
Medium to long-term scenarios and return forecasts (2020-02)
Monica DEFEND, Globalny szef ds. badan, Viviana GISIMUNDO, Zastepca szefa ds. doradztwa instytucjonalnego

U.S. inflation... what’s up (2020-01)
Annalisa USARDI — Starszy ekonomista — Amundi
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Informacje MSCI moga by¢ wykorzystywane wytacznie do Paristwa uzytku wewnetrznego, nie moga by¢ powielane ani ponownie rozpowszechniane w jakiejkolwiek formie,
a ponadto nie moga byé wykorzystywane jako podstawa ani sktadnik jakichkolwiek instrumentdw, produktéw lub indekséw finansowych. Zadne z informacji MSCI nie
stanowia porad inwestycyjnych ani rekomendacji do podjecia (lub powstrzymania sie od) jakichkolwiek decyzji inwestycyjnych, a ponadto nie nalezy na nich polega¢ w tym
celu. Dane historyczne i analizy nie powinny by¢ traktowane jako wskazéwki ani gwarancje dla celow jakichkolwiek analiz przysztych wynikéw, prognoz lub przewidywan.
Informacje MSCI sa 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 dowolnych informacji MSCI (zwane tacznie ,Stronami
MSCI”) wyraznie wykluczajg wszelkie gwarancje (w tym m.in. gwarancje oryginalnosci, precyzji, kompletnosci, terminowosci, braku naruszen, pokupnosci oraz przydatnosci
do okreslonego celu) w odniesieniu do tych informacji. Bez uszczerbku dla ktéregokolwiek z powyzszych postanowien zastrzega sie, ze zadna ze Stron MSCI nie ponosi
jakiejkolwiek odpowiedzialnosci za jakiekolwiek szkody bezposrednie, posrednie, wymierne, uboczne lub wynikowe (w tym m.in. utracone korzysci), jak rowniez za nawigzki.
(www.mscibarra.com).

W Unii Europejskiej niniejszy dokument przeznaczony jest wytacznie dla inwestorow ,profesjonalnych” zgodnie z definicjg w Dyrektywie 2004/39/WE z dn. 21 kwietnia 2004
r. w sprawie rynkow instrumentéw finansowych (,MIFID”), do dostawcow ustug inwestycyjnych, a takze wszelkich pozostatych profesjonalistow z sektora finansowego, jak
rowniez — w zaleznosci od ujecia w poszczegdlnych przepisach krajowych oraz w Szwajcarii — ,,inwestoréw wykwalifikowanych” w rozumieniu postanowien szwajcarskiej
Ustawy o planach inwestowania zbiorowego z dn. 23 czerwca 2006 r. (CISA), szwajcarskiego Rozporzadzenia w sprawie planéw inwestowania zbiorowego z dn. 22 listopada
2006 r. (CISO) oraz Okdlnika 08/8 szwajcarskiego Urzedu Nadzoru nad Rynkiem Finansowym FINMA w sprawie publicznej reklamy wydanego na podstawie przepisow w
sprawie planéw inwestowania zbiorowego z dnia 20 listopada 2008 r. Niniejszy materiat nie moze by¢ w zadnym wypadku rozpowszechniany w Unii Europejskiej wsréd
inwestoréw innych niz ,,profesjonalni” w rozumieniu MIFID lub w rozumieniu poszczegdlnych przepiséw krajowych, ani w Szwajcarii wsréd inwestordw niespetniajgcych definicji
sinwestoréw wykwalifikowanych” przewidzianej w obowigzujgcych ustawach i rozporzadzeniach. Niniejszy dokument nie jest przeznaczony dla obywateli lub mieszkancow
Standéw Zjednoczonych Ameryki ani dla jakichkolwiek oséb spetniajacych definicje ,,U.S. Person” zamieszczong w Rozporzadzeniu S Komisji Papieréw Wartosciowych i Gietd
(SEC) wydanym na mocy ustawy Securities Act Standw Zjednoczonych z 1933 r. Niniejszy dokument nie stanowi oferty zakupu ani zachety do sprzedazy jakiegokolwiek
produktu i nie powinien by¢ uwazany za bezprawng prébe pozyskania klienta lub porade inwestycyjng. Amundi nie przyjmuje zadnej odpowiedzialnosci — ani posredniej, ani
bezposredniej — ktéra moze wyniknaé z postugiwania sie informacjami zawartymi w niniejszym materiale. Amundi nie moze ponosi¢ zadnej odpowiedzialnosci za jakiekolwiek
decyzje podjete na podstawie informacji zawartych w niniejszym materiale ani za jakiejkolwiek dokonane na ich podstawie inwestycje. Informacje 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 kraju lub jurysdykcji, jesli miatoby to narazi¢ Amundi lub ktérykolwiek z ,,Funduszy” na
koniecznos¢ spetnienia jakichkolwiek wymogow 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 wytacznie w jurysdykcjach, w ktérych jest ono dozwolone, a takze wsréd osob, ktére moga otrzymac go bez
naruszania obowigzujacych wymogoéw prawnych lub regulacyjnych. Informacje zawarte w niniejszym dokumencie uwazane sa 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. Moga Panstwo uzyskac kopie takich przechowywanych
przez nas dotyczacych Panstwa informaciji, wysytajac e-mail na adres info@amundi.com. Jesli sadza Paristwo, ze jakiekolwiek posiadane przez nas informacje o Panstwu sg
nieprawidtowe, prosimy o kontakt z nami pod adresem info@amundi.com.

Dokument wydany przez Amundi, spotke typu société par actions simplifié¢e — SAS — o kapitale zaktadowym 1 086 262 605 EUR - Menedzera portfela regulowanego przez
AMF i posiadajacego numer GP0O4000036 - Siedziba: 90 boulevard Pasteur - 75015 Paris - France - 437 574 452 RCS Paris - www.amundi.com
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