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Obawy o stabilnos¢ finansowa moga przechyli¢ szale
w kierunku recesji w Stanach Zjednoczonych
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Powrot_ v_vspomnlen o kryzysie Contdenca
na wrazliwych rynkach must be earned

Materiat marketingowy przeznaczony wytacznie dla klientd rofesjonalnych, podmiotéw swiadczac ustugi z zakresu inwestycji oraz wszelkich/innych
'specjalistow z branzy finanséw.
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Monica DEFEND,
Szef Instytutu Amundi

ssZmierzamy w kierunku bardziej
niepewnego kontekstu gospodarczego,

Z mniejszq widocznosciq dziatan
bankow centralnych. Recesja w Stanach
Zjednoczonych jest juz zupetlnie realnym
kierunkiem rozwoju zdarzen.

Matteo GERMANO

Zastepca szefa grupy ds. inwestycji

sgSektor bankowy zaszkodzit
rynkom, ale europejskie banki
majq dobrq kondycje.”

Materiat mark@tlhgowy przeznaczony wytacznie dla inwestarow profesjonalnych

”

Vincent MORTIER
Szef grupy ds. inwestycji

ssPotwierdzamy ostrozne
stanowisko — wrazliwos¢ rosnie,
co jest konsekwencjq wyzszych
stop procentowych w nadmiernie
zadtuzonym s$wiecie.”’
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Obawy o stabilnosé¢
finansowa mogaq przechylié
szale w kierunku recesji

w Stanach Zjednoczonych

NAJWAZNIEJSZE KONKLUZJE: Ostatnie napiecia w czeéci sektora bankowego
spowodujg wzrost kosztow finansowania oraz ograniczenie akcji kredytowej dla
wielu innych sektorow. Obecnie spodziewamy sie, ze w 2023 r. gospodarka Standow
Zjednoczonych skurczy sie o 1,1% w slad za spadkiem popytu wewnetrznego.
Wzrost gospodarczy w strefie euro powinien ulec stagnacji przy utrzymujacej sie

wysokiej inflacji.

Mahmood PRADHAN
Szef ds. makroekonomii
globalnej - Instytut Amundi

Annalisa USARDI, CFA
Starszy ekonomista,
Instytut Amundi

US banks: cash assets as a
share of total assets

20%

15%

10%

Share

5%

0%

W duzej czesci amerykanskiego sektora bankowego wystgpity ostatnio napiecia, ktérych
skale i znaczenie nalezy uznacd za istotne. Zwieksza to presje na koszty finansowania i ren-
townos¢, wynikajaca z najszybszego w historii zaciesniania polityki pienieznej oraz prze-
dtuzajgcego sie okresu odwroécenia krzywej dochodowosci. Napiecia te ograniczg zdolnosc¢
wielu bankdéw do udzielania kredytdw i bedg miaty istotny wptyw na perspektywy gospo-
darki. W zwigzku z tym rewidujemy nasza prognoze dla Stanéw Zjednoczonych. Jesli
chodzi o biezacy rok, obecnie spodziewamy sie raczej dtuzszej recesji niz tagodnego
ostabienia.

Mate i srednie banki majg znaczacy udziat w udzielaniu kredytéw w Stanach Zjednoczo-
nych (okoto 40-60% kredytéw na nieruchomosci komercyjne i mieszkalne oraz konsump-
cyjnych). Banki te znajduja sie pod presjg zwigzana z odptywem depozytdw i stratami na
portfelach aktywoéw. Ich zdolnos¢ do udzielania kredytdw bedzie ograniczona na skutek
odwrdcenia krzywej dochodowosci, konkurencji ze strony oferujgcych wyzsze stopy pro-
centowe funduszy rynku pienieznego oraz krotkoterminowych obligacji skarbowych Stanéw
Zjednoczonych, a takze strat na nisko oprocentowanych aktywach nabytych w poprzednich
latach oraz wyzszym koszcie kapitatu.

Efekt ten bedzie trwat znacznie dtuzej niz obecnie dziatania polityczne majgce na celu
ustabilizowanie sektora bankowego. Chociaz decydenci mogg ograniczyc¢ ryzyko runéw na
banki, rozszerzajac zakres ubezpieczenia depozytdw, nie sg w stanie zmniejszy¢ kosztodw
finansowania ani ograniczy¢ strat na aktywach. Podobnie, zapewnienie ptynnosci przez
bank centralny zmniejszy presje na sprzedaz aktywéw przez wspomniane banki, ale nie
przyczyni sie do zmniejszenia ich kosztéw finansowania.

Presja, pod ktora znajduja sie obecnie banki, doprowadzita do bezprecedensowej zmien-
nosci rynkowych stép procentowych i oczekiwan rynku co do stop banku centralnego —
ostatnio byta ona wyzsza niz podczas kryzysu finansowego z roku 2008 czy poczgtkéw
epidemii Covid-19. Tak zmienne otoczenie nie wrozy dobrze stabilizacji finansowania
bankdw na rynku. Sprawi tez ono, ze banki beda bardziej ostrozne w udzielaniu kredytéw.
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w 2023 r. z +0,2%
w ujeciu IV kw./IV kw.
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US yield curve and volatility on 2y bond yields
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Irécto: Instytut Amundi, Eikon. Dane na dziert 22 marca 2023.

W rezultacie sadzimy, ze doszto do strukturalnego ograniczenia dostepnosci kredytéw
oraz wzrostu ich kosztéw dla znaczacych obszaréw gospodarki Stanéw Zjednoczonych,
a wptyw zaciesniania polityki pienieznej bedzie sie utrzymywaé.

W kontekscie dodatkowego zaciesnienia zwigzanego z ograniczeniem akcji kredytowej
bankéw gtéwne stopy procentowe banku centralnego beda zalezed od stopnia spowol-
nienia aktywnosci gospodarczej, ale my podtrzymujemy nasz poglad, zgodnie z ktérym
gtéwne stopy procentowe Fedu osiggna szczyt na poziomie 5,25%.

Podobne efekty zaciesniania polityki pienieznej — presja na oprocentowanie depozytéw
i straty z tytutu wyceny portfeli aktywow — dotykajg banki europejskie, cho¢ w sektorze
bankowym Starego Kontynentu nie obserwujemy ekstremalnych napie¢ wynikajacych ze
stabych regulacji i nieodpowiedniego zarzadzania ryzykiem, ktére dotknety niektére mate
banki amerykanskie.

Korekta prognoz

Zmniejszona dostepnosc i wyzsza cena kredytu przetoza sie na spadek wydatkéw konsump-
cyjnych i naktadéw inwestycyjnych, a takze ograniczg wzrost przedsiebiorstw i zatrudnianie
pracownikdw, pogtebiajac i tak juz staby popyt wewnetrzny w Stanach Zjednoczonych
i w strefie euro.

W Stanach Zjednoczonych, w przypadku ktérych spodziewaliSmy sie, ze w drugim pot-
roczu biezacego roku gospodarka skurczy sie przynajmniej w jednym kwartale, ten nowy
szok kredytowy okaze sie powazniejszym problemem, ktory jeszcze bardziej pogorszy
warunki finansowania dla duzych czesci gospodarki. W szczegdlnosci mate przedsiebior-
stwa — odpowiadajgce za ponad 45% zatrudnienia (ponad 60 min pracownikdw) — stang
w obliczu powaznej presji finansowe;j.

Oczekujemy, ze efekt domina zmniejszy presje na rynku pracy i ostabi wydatki konsump-
cyjne, ktdre do tej pory byty wyjatkowo odporne. Moze to oznaczaé powazniejsze zata-
manie w Il i lll kwartale oraz recesje w 2023 r.

W zwigzku z tym zmieniliSmy nasza prognoze wzrostu PKB w 2023 r. z +0,2% W ujeciu
IV kw./IV kw. na -1,1%. Jesli chodzi o gtéwne komponenty, oczekujemy spadku realnych
wydatkdw na konsumpcje osobistg przez co najmniej dwa kwartaty, spadku inwestycji
zarowno mieszkaniowych, jak i niemieszkaniowych, a takze wzrostu oszczednosci. Presja
na rynku pracy powinna zaczgc stabnad i z czasem w mniejszym stopniu wptywacd na presje
inflacyjng zwigzang z kosztami.

Niezaleznie od pogorszenia popytu wewnetrznego inflacja bazowa pozostaje w tym roku
Llepka” i utrzymuje sie znacznie powyzej celu Fedu, cho¢ w ujeciu sekwencyjnym powinna
normalizowac sie szybciej niz dotychczas i zblizy¢ sie do celu do konca 2024 r.

W strefie euro zaréwno konsumpcja, jak i wydatki inwestycyjne w IV kw. 2022 r. okazaty
sie bardzo stabe, a jeszcze przed pojawieniem sie obecnych obaw o stabilnos¢ finansowa
oczekiwalismy kiepskiego roku 2023. Ten dodatkowy czynnik ryzyka oznacza wyzsze
koszty finansowania oraz ograniczenia bilansowe dla bankdéw. Poniewaz banki zapewniaja
w Europie ponad 50% finansowania przedsiebiorstw, ostabia to perspektywy ozywienia
w drugim poétroczu. Ponowne otwarcie Chin czeéciowo zrownowazy tego rodzaju nega-
tywne skutki, ale naszym zdaniem nie wystarczy to, by catkowicie skompensowac pogor-
szenie prognoz dla Standw Zjednoczonych. Widzimy ograniczone mozliwosci rozwoju dla
Europy i spodziewamy sie, ze spowolniony wzrost gospodarczy bedzie sie utrzymywacé
przy uporczywie wysokiej inflacji.

Materiat marketingowy przeznaczony wytacznie dla inwestoréw profesjonalnych
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Powrot wspomnien
o kryzysie na wrazliwych
rynkach

Marzec przynidst rynkom nieprzyjemne przebudzenie po petnym samozadowolenia
poczatku roku. Czynnikiem wyzwalajgcym byto bankructwo Silicon Valley Bank i innych
bankdéw regionalnych w Stanach Zjednoczonych, a nastepnie Credit Suisse w Europie.
Przeszacowanie rentownosci gtéwnych obligacji oraz zmiany oczekiwan rynku co do
dziatan bankéw centralnych miaty ogromng skale zaréwno w Stanach Zjednoczonych,
jak i w Europie. Zmiennos$¢ obligacji osiggneta najwyzszy poziom od czasu kryzysu finan-
sowego z 2008 r., a zmiennos¢ akcji rowniez wzrosta, cho¢ w mniejszym stopniu.

Uwazamy, ze w najblizszej przysztosci inwestorzy powinni bra¢ pod uwage nastepujace
Vincent MORTIER czynniki:

Szef grupy ds. inwestycji = Obawy zwiazane z ryzykiem systemowym. Nie uwazamy, ze stoimy w obliczu kryzysu

systemowego, poniewaz banki w Stanach Zjednoczonych i Europie sg w znacznie lep-
szej kondycji niz w 2008 r., a regulacje, ktérym obecnie podlegajg, sg znacznie bardziej
rygorystyczne. Co wazne, potwierdzenie przez europejskich regulatordow, ze ich celem
nie jest zmiana hierarchii kredytowej (przypadek Szwajcarii jest specyficzny), powinno
stanowi¢ wsparcie dla rynkow.

Wozrost gospodarczy w warunkach napieé. Ostatnie wydarzenia oznaczajg, ze ladowanie
gospodarki moze byc¢ twardsze niz wczesniej oczekiwano. Zapasc¢ kredytowa wptynie
na wzrost gospodarczy, a takze skale recesji. Cho¢ w skali globalnej ponowne otwarcie
gospodarki Chin okaze sie pomocne, nie bedzie wystarczajace, by zrownowazyé wptyw
recesji w Stanach Zjednoczonych.

Dziatania bankéw centralnych w kontekscie utrzymujacej sie inflacji. Szybkie dziatania
bankéw centralnych majgce na celu ustabilizowanie rynkéw swiadczg o tym, ze traktuja
one obecne zamieszanie powaznie, jednoczesnie nadal koncentrujac sie na inflacji. Beda
one teraz jeszcze bardziej uzaleznione od danych, a zapowiedzi dotyczgce kierunkéow
polityki przestang by¢ publikowane lub zostang znaczaco ograniczone. To z kolei sprawi,
ze zmiennos$¢ obligacji bedzie utrzymywac sie na wysokim poziomie, poniewaz inflacja
wcigz znajduje sie powyzej celdw.

Matteo GERMANO
Zastepca szefa grupy
ds. inwestycji

Wptyw na rynki wschodzace. Uniwersum rynkéw wschodzacych zostato dotkniete wspo-
mniang zmiennoscia, ale przewaga tempa wzrostu gospodarczego w tym bloku w sto-
sunku do krajow rozwinietych powinna sie utrzymacd. Selektywnos$é bedzie kluczowa
w bardziej wrazliwym otoczeniu rynkowym.

Extreme bond volatility
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Zr6ato: Instytut Amundi, Bloomberg. Dane na dziert 17 marca 2023.
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Biorac pod uwage obecne coraz bardziej ryzykowne otoczenie,
potwierdzamy nasze ostrozne stanowisko, przyjmujac nastepujace
szczegdtowe zatozenia:

u Z perspektywy portfeli wieloaktywowych jeszcze przed niedawnym przeszacowaniem
rentownosci w dét zmieniliSmy nasze nastawienie do duracji w Stanach Zjednoczonych
na jeszcze bardziej pozytywne, aby wzmocnié zabezpieczenia. Coraz ostrozniej pod-
chodzimy do obligacji korporacyjnych o wysokiej rentownosci. Jesli chodzi o aktywa
ryzykowne, utrzymujemy podejscie defensywne w przypadku akcji, w obrebie ktérych
preferujemy Chiny. Nadal preferujemy wysokiej jakosci emitentéw zaréwno akgji, jak i obli-
gacji korporacyjnych. Uwazamy rowniez, ze inwestorzy powinni zwiekszy¢ zabezpieczenie
na akcjach ze Standéw Zjednoczonych oraz utrzymac nalezyta dywersyfikacje w oparciu
o ztoto. Jesli chodzi o rope naftowa, przyjmujemy podejscie taktycznie neutralne w kon-
tekscie spowalniajgcego wzrostu gospodarczego.

W przypadku instrumentéw statodochodowych ruchy na rynkach stép procentowych
byty bardzo silne — poczatkowo napedzane ,,lepkimi” odczytami inflacji, a nastepnie

b24 Z mierzamy ucieczka do bezpieczernstwa po zawirowaniach w sektorze bankowym. Ze swojej strony

w kierunku bardziej pozostajemy aktywni i utrzymujemy neutralne lub pozytywne nastawienie do duracji

. instrumentoéw statodochodowych ze Standw Zjednoczonych, natomiast w przypadku

nlepewnego kontekstu duracji europejskiej przyjmujemy postawe umiarkowanie defensywng. Jesli chodzi

gospodarczego, o obligacje korporacyjne, koncentrujemy sie na spdtkach o wysokiej jakosci, a ponadto

. . unikamy firm o wysokim poziomie dzwigni finansowej zaréwno w UE, jak i w Stanach

Z mnle]SZq Zjednoczonych — natomiast w przypadku instrumentéw statodochodowych pozostajemy

WidOCZHOS'Ciq dziatan ostrozni. Ogdlnie rzecz biorac, uwazamy, ze europejski system bankowy jest solidny,

b ké I h a obecne przeszacowanie moze stworzy¢ okazje inwestycyjne zwigzane ze spoétkami
ankow centra nyc . o solidnej pozycji kapitatowej i standardach zarzadzania.

Wymaga to pPrzyjecia Jesli chodzi o akcje, od dtuzszego czasu przyjmujemy ostrozne podejscie, poniewaz nie

ostroz’nej postawy do kornca odpowiadaja nam nadmierne wyceny. Ostatnia zmienno$¢ w Stanach Zjed-

. noczonych i Europie byta po czesci rezultatem ,,samozadowolenia” rynkéw. Uwazamy,

wobec ClktyWOW ze inwestorzy powinni dazy¢ do wykorzystania dotychczasowych dobrych wynikdw w seg-

ryzykownych. ” ;n;cr;;asch takich jak segm_enty_cykliczne, a obecnie po_winni rozvx{aZyc' badar)ie obszaré_w_

ywnych z atrakcyjnymi wycenami oraz wysokim potencjatem zyskow. Z drugiej

strony, w zwigzku z utrzymywaniem sie inflacji powyzej celow bankow centralnych, pre-

ferujemy akcje dywidendowe, ktére zwiekszajg dochody inwestorow. Wreszcie, obecne

zawirowania potwierdzajg nasze nastawienie do jakosci, z nastawieniem na segment

swartosci” i preferencjami dla bankdw spoza Standw Zjednoczonych, a takze z duzym
naciskiem na selekcje.

Spadek atrakcyjnosci ryzyka dotknat gtéwnie denominowany w twardej walucie diug
z rynkéw wschodzacych — instrumenty denominowane w walutach lokalnych wygladaja
jednak na odporne. W kontekscie réznicy tempa wzrostu gospodarczego miedzy ryn-
kami wschodzgcymi i rozwinietymi oraz stabosci dolara jako czynnikdéw oddziatujgcych
korzystnie na sytuacje rynkéw wschodzacych nadajemy priorytet selekcji. Jesli chodzi
o instrumenty denominowane w walutach lokalnych, preferujemy Meksyk, Kolumbie, RPA
oraz Indie. Pozytywnie podchodzimy tez do krajow takich jak Tajlandia, w przypadku ktorej
cykl podwyzek stép procentowych prawie dobiegt konca. Jesli chodzi o akcje, jestesmy
pozytywnie nastawieni do Chin, ale zaczeliSmy podchodzi¢ mniej pozytywnie do Brazylii.
Z drugiej strony, wybrane waluty z Ameryki tacinskiej, takie jak MXN, oferujg atrakcyjne
okazje do carry trade.

Ogélne nastroje zwigzane z ryzykiem Zmiany w stosunku do
poprzedniego miesigca

Unikanie ryzyka Akceptacja ryzyka )
Portfele wieloaktywowe: defensywne
- I< . podejscie do obligacji korporacyjnych,

bardziej konstruktywne podejscie

Wzmacnia¢ ochrone portfela i utrzymacd
dywersyfikacje, poniewaz nadal istniejg obawy
zwigzane z inflacjg, wzrostem gospodarczym

i zyskami, a obecnie nalezy wzig¢ pod uwage
dodatkowe ryzyko zwigzane ze stabilnoscia.

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

Materiat marketingowy przeznaczony wytacznie dla inwestoréw profesjonalnych

do obligacji skarbowych Stanéw
Zjednoczonych oraz poszukiwanie
okazji poza krzywa z rdzenia strefy euro.

Jesli chodzi o instrumenty statodocho-
dowe, przyjmujemy obecnie zasadniczo
neutralne podejs$cie do dtugoterminowej
duracji w Stanach Zjednoczonych.

Okazje taktyczne zwigzane

z dtugiem z rynkdéw wschodzacych
denominowanym w walutach lokalnych
oraz wybranymi walutami z rynkéow
wschodzacych.
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Trzy ,,gorgce” pytania

Jakie jest Pani zdanie Biorac pod uwage zaostrzone po ostatnich zawirowaniach warunki kredytowe, spodzie-
wamy sie, ze marze odsetkowe netto bedg mniejsze niz wczesniej przewidywano, a wolu-
meny spadng. Bedzie to miato konsekwencje dla ogdlnego wzrostu zyskéw w Europie,
» sektora bankowego? poniewaz oczekiwano, ze kondycja bankéw bedzie najwazniejszym czynnikiem wptywa-
jacym na poziom zysku na akcje (EPS) w Europie w perspektywie krotko- i srednioter-
minowej. Dynamika zyskéw europejskich bankéw nadal bedzie dodatnia, tylko mniejsza
niz wczesniej oczekiwano. Obawy o zapasc¢ kredytowg wydajg sie przesadzone w obliczu
solidnych profili ptynnosciowych oraz pozycji kapitatowych bankow europejskich.

na temat europejskiego

Konsekwencje dla inwestorow
m Zasadniczo ostroznie podchodzimy do europejskich akcji.
m Koncentracja na jakosci.

Reformy instytucjonalne prezydenta Xi Jinpinga wzmocnity koncentracje wtadzy, tworzac

Co Pani sadzi o reformie jednoczesnie podlegajace bezposrednio partii nowe ,,superministerstwa”, ktére maja nad-

instytucjonalnej zorowad finanse i technologie. Reformy te maja réwniez na celu zwiekszenie wydatkéw na
. i zmianach obrone i wzmocnienie bezpieczenstwa wewnetrznego, co odzwierciedla rosngce obawy
W rzadzie Chin? dotyczace niestabilnosci regionalnej oraz niepokojéw wewnetrznych. Na froncie gospodar-

czym wzrost moze jeszcze pozytywnie zaskoczy¢, zwtaszcza w sektorze mieszkaniowym —
plany dtugoterminowe majg natomiast na celu ustabilizowanie relacji dtugu do PKB.

Konsekwencje dla inwestoréw

m Przyjmujemy ostrozng postawe w stosunku do akcji, cho¢ podchodzimy pozytywnie do
Chin i Hongkongu.

m Przyjmujemy podejscie defensywne do instrumentédw wysokodochodowych, ale kon-
struktywne do instrumentow klasy inwestycyjnych — zwtaszcza krotkoterminowych.

Sezon publikacji zyskéw za IV kwartat przynidst mieszane wyniki w zakresie zysku na akcje
Jak Pani ostatecznie w Stanach Zjednoczonych, podczas gdy Europa okazata sie silniejsza niz oczekiwano.
R . . Wskaznik zysku na akcje dla indeksu S&P 500 spadt po raz pierwszy od 2020 roku. Dotych-
ocenia sezon publikacji czasowe wyniki za IV kwartat, ktdére podato okoto 96% spdtek, wskazujg na zmiane z -3,2%
» zyskow za IV kwartat? z +4,4% w 1l kwartale, gtdwnie z powodu korekty marz w doét. Zyski spotek z indeksu Stoxx
600 gwattownie spadty, ale 0 mniej niz oczekiwano — poziom +16,9% jest ciggle wysoki,

chod nizszy niz +33,1% w |l kwartale.

Konsekwencje dla inwestorow
m Potwierdzamy nastawienie defensywne do akcji ze Stanéw Zjednoczonych.
m Preferujemy segment ,wartosci”, jakos¢ oraz spotki wyptacajgce wysokie dywidendy.

ygZmierzamy w kierunku bardziej
niepewnego kontekstu gospodarczego,
Z mniejszq widocznosciq dziatan _
bankoéw centralnych. Recesja w Stanach g \ -
Zjednoczonych jest juz zupetnie realnym S .

kierunkiem rozwoju zdarzen.? Monica DEFEND,
Szef Instytutu Amundi
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Klasy aktywow - poglady Amundi

Poglad | Zmiana

Klasa aktywow

biezacy | do m-1

W zwiazku z tym, Ze rynki uwzglednity stabos¢ wynikow finansowych spdtek za IV kwartat w warunkach wysokiej inflacji i wyzszych stop
USA — / = procentowych, wyceny musiaty ucierpie¢. Spadki, ktére nastapity po upadkach bankéw regionalnych, swiadcza o tym, ze rynki ignorowaty
czynniki ryzyka, ktdre zastugiwaty na uwage. Pozostajemy ostrozni, ale podobaja nam sie spotki, ktére wynagradzajg akcjonariuszy.

Segment ,,wartosci”,
USA

Segment ,,wzrostu”, Wyceny sa nadal nadmiernie wysokie w przypadku spétek Big Techi pozostatych spéotek o duzej kapitalizacji, i to pomimo rozczarowujacego

USA sezonu wynikéw tych pierwszych. Unikamy spétek nierentownych, ktdrym wyzsze stopy procentowe szkodza bardziej.

Niepewnos¢ zwiazana z recesja, inflacja i zyskami sprawia, ze nadal jestesmy ostrozni, mimo ze w ostatnim okresie zaohserwowaliSmy
pewne pozytywne niespodzianki zwigzane z zyskami w sektorze cyklicznym. Jesli chodzi o banki, preferujemy firmy o silnej pozycji kapi-
tatowej oraz solidnych wskaznikach ptynnosci. Obecna zmiennos¢ moze nawet otworzy¢ punkty wejscia dla spotek o wysokim potencjale
dtugoterminowym. Ogodlnie rzecz biorac, podobajg nam sie wysokiej jakosci spotki z segmentu ,wartosci”.
Poszerzenie pasma rentownosci obligacji przez Bank Japonii oraz oczekiwania rynku dotyczace kontroli krzywej dochodowosci (YCC) moga

Japonia wptynac na ruchy jena, co sprawia, ze przyjmujemy nieco ostrozne podejscie do japoniskich akcji. Nadal uwaznie obserwujemy zyski oraz
wptyw spowolnienia globalnego wzrostu gospodarczego na zorientowane na eksport rynki japoriskie.

Podchodzimy konstruktywnie do sektoréw takich jak konsumenckie dobra luksusowe ze wzgledu na odbicie po lockdownach, ktére
Chiny widoczne jest réwniez w twardych danych. Przyjmujemy jednak podejscie selektywne i zachowujemy ostroznos¢ w kwestii rozwoju czyn-
nikéw ryzyka geopolitycznego (Stany Zjednoczone, Rosja) oraz ram polityki fiskalnej.

Rynki wschodzace Dynamika zyskéw ma charakter zasadniczo wspierajacy, ale czynniki specyficzne dla poszczegdlnych krajow, takie jak Srodowisko polityczne
bez Chin w Brazylii (umiarkowanie pozytywne) oraz wyceny w Indiach i Malezji, sprawiaja, ze utrzymujemy podejscie selektywne.

Zadanie Fedu w zakresie stop procentowych komplikuje sie z powodu obaw o stabilnos¢ finansowa, a takze trudne wyzwanie réwnowa-
Skarbowe USA zenia pobudzania wzrostu gospodarczego z poskramianiem inflacji. Uwazamy, ze bank centralny utrzyma swoja trajektorie zaciesniania,
ale bedzie mniej agresywny. W rezultacie przyjmujemy podejscie konstruktywne w kwestii duracji, ale pozostajemy bardzo aktywni,

poniewaz sytuacja jest ptynna.

W warunkach umiarkowanego wzrostu rentownosci preferujemy spétki z segmentu ,wartosci”, ale nadal koncentrujemy sie na jakosci
izyskach, a takze na zréznicowanych spotkach, ktdre moga wyprzedzic cykl koniunkturalny. Przyjmujemy podejscie selektywne do bankow.

PLATFORMA AKCJI

Spready nie uwzgledniaja w petni zmiennosci stop zwrotu i presji na konsumpcje, ktére ostatecznie wptyna na przeptywy pieniezne
przedsiebiorstw. Przyjmujemy podejscie umiarkowanie pozytywne, ale preferujemy firmy o solidnych modelach biznesowych, zdolne do
wytrzymania presji na zyski.

Korporacyjne
inwestycyjne USA

Korporacyjne
wysokodochodowe
USA

Spowalniajacy wzrost gospodarczy, pogarszajace sie perspektywy w zakresie niewyptacalnosci oraz wieksza presja kosztowa na firmy
skfaniaja nas do zachowania ostroznosci. Uwaznie obserwujemy wptyw realnych stop i stabilnosci finansowej na spready.

EBC wydaje sie zdeterminowany do walki zinflacja, co sktania nas do przyjecia umiarkowanie defensywnego podejscia do duracji. Jestesmy
Skarbowe Europa jednak w stanie dostosowac to stanowisko do wszelkich zmian w retoryce EBC oraz ruchéw rentownosci. Przyjmujemy ostrozne podejscie
do dtugu z peryferii strefy euro.

DZwignia pozostaje stabilna w poréwnaniu z ttem historycznym, ale zaostrzenie ram polityki pienieznej w Europie oraz czynniki poten-
cjalnego ryzyka geopolitycznego sprawiaja, ze jestesmy bliscy neutralnosci. Uwaznie obserwujemy czynniki ryzyka stabilnosci oraz to,
jak spowolnienie gospodarcze wptywa na przeptywy pieniezne i potrzeby ptynnosciowe firm.

Korporacyjne
inwestycyjne Europa

Korporacyjne W miare zmniejszania sie wewnetrznych buforéw ptynnosci emitenci instrumentéw wysokodochodowych moga zwiekszac¢ dzwignie finan-
wysokodochodowe sowa w kontekscie stabych zyskéw, rosnacych kosztéw odsetek oraz pogarszajacych sie perspektyw w zakresie niewypfacalnosci. Dlatego
Europa pozostajemy ostrozni i mamy na uwadze czynniki, ktére mogtyby wywotac zmiennosc spreadow.

skie obligacje Monitorujemy polityke fiskalng i monetarng wiadz oraz to, jak facznie wptywaja one na chiriskie rentownosci. Na razie pozostajemy neutralni,
skarbowe zywiac przekonanie, ze mozna w tym przypadku liczy¢ na korzysci zwiazane z dywersyfikacja.
W warunkach stabego globalnego wzrostu, dtug z rynkéw wschodzacych oferuje atrakcyjne okazje do carry trade, nawet jesli przy obecnych

poziomach kompresja spreadéw moze by¢ ograniczona. Monitorujemy w szczegdlnosci wydarzenia polityczne w Turcji i Nigerii i jestesmy
ostroznie optymistycznie nastawieni do tej pierwszej.

Obligacje z rynkéw
wsch. twarda waluta
Przyjmujemy podejscie konstruktywne do duracjii walut na rynkach wschodzacych, ale pozostajemy wysoce selektywni, poniewaz pewno$¢

co do kierunku zmian jest nadal ograniczona w srednim terminie. Uwazamy jednak, ze Meksyk i Tajlandia stwarzaja pewne okazje, a w ujeciu
taktycznym jestesmy pozytywnie nastawieni do Kolumbii, RPA i Indi.

Obligacje z rynkéw
wsch. wal. lokalne
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Cenom ropy zaszkodzity obawy o wzrost gospodarczy, wptywajace na perspektywy wysoce krétkoterminowe. Dyscyplina produkcyjna
producentéw z OPEC+i Stanéw Zjednoczonych oraz rosnacy popyt w Chinach sktaniaja nas do utrzymania naszej docelowej prognozy
ceny ropy Brent na poziomie 100 USD za barytke za 12 miesiecy. Podtrzymujemy réwniez nasza cene docelowa ztota za 12 miesiecy
na poziomie 2000 USD za uncje trojanska.

Obnizylismy nasze ostrozne nastawienie do GBP wzgledem dolara ze wzgledu na oczekiwania dotyczace ostabienia ,zielonego”.
Utrzymujemy nasz cel 12-miesieczny dla EUR/USD na poziomie 1,15. Wybrane waluty z rynkow wschodzacych oferuja okazje do
wzmacniania pozycji w Ameryce taciriskiej i Azji w miare poprawy nastrojow.

Zrédto: Amundi, stan na marzec 2023 1., poglady dotyczace inwestydji rozliczanych w EUR. Niniejszy materiat stanowi ocene otoczenia rynkowego
w okreslonym momencie, a jego celem nie jest prognozowanie przysztych zdarzeri lub zagwarantowanie przysztych wynikow. Czytelnicy nie powinni

Poglad Poglad Poglad polegac na niniejszych informacjach jako wynikach badan, poradach inwestycyjnych badz rekomendacjach dotyczacych jakichkolwiek konkretnych

negatywny neutralny pozytywny funduszy lub papierow wartosciowych. Niniejsze informacje maja charakter wytacznie pogladowy | edukacyiny, a ponadto moga ulec zmianie.
Niniejsze informacje nie odzwierciedlaja faktycznej biezacej, historycznej badZ przysztej alokacji aktywdw badz portfela ktoregokolwiek z produktow
W Pogorszenie w stosunku Amundi.

do poprzedniego miesigca

A\ Poprawa w stosunku do
poprzedniego miesigca
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Wzmachiajcie zabezpieczenia

Nasze wezwanie do utrzymania podejscia defensywnego
i powstrzymania sie przed nadmiernym optymizmem zwia-
zanym z trwajaca od poczatku roku hossa aktywow ryzy-
kownych zostato potwierdzone przez niedawne napiecia
rynkowe. Cho¢ nadmierne wyceny byty jedng z przyczyn
wspomnianych napieé, przyczynity sie do nich réwniez
obawy dotyczgce gospodarki, zyskow i efektéw domina, a te
nadal sie utrzymuja. Dodatkowo rosnie niepewnosé¢ wokot
napiec¢ geopolitycznych. Zmieniajace sie sSrodowisko eko-po-
lityczne wymaga przyjecia defensywnej postawy w stosunku
do aktywow ryzykownych i podkresla potrzebe zwiekszenia
ochrony portfela. Jednoczesnie inwestorzy powinni badac
krzywe dochodowosci w réznych regionach geograficz-
nych — na przyktad poza Europa — a takze utrzymywac nale-
zyta dywersyfikacje poprzez aktywa takie jak ztoto.

Koncepcje, ktérych stusznosé jest dla nas
wysoce prawdopodobna

Stabe marze przedsiebiorstw, wysokie wyceny oraz poten-
cjalne odchodzenie duzych funduszy emerytalnych od akgji
sktaniajg nas do przyjecia ostroznego podejscia do akcji
z rynkdw rozwinietych. Oczekujemy, ze rynek nadal bedzie
zaktadnikiem korekt oczekiwan dotyczacych konncowych
stéop procentowych w Stanach Zjednoczonych i Europie.
W przypadku Stanéw Zjednoczonych w kontekscie wyz-
szej zmiennosci rezygnujemy ze wzglednych preferencji dla
spotek o matej kapitalizacji. Utrzymujemy natomiast pozy-
tywne spojrzenie na Chiny ze wzgledu na poprawiajace sie
perspektywy gospodarcze, niskie wyceny wzgledne oraz
mozliwosci w zakresie wzrostu naptywu srodkow.

Jeséli chodzi o instrumenty statodochodowe, nieznacznie
zwiekszamy konstruktywne nastawienie do obligacji skar-
bowych Stanéw Zjednoczonych, ktére powinny zyskacd na
ucieczce do bezpieczenstwa napedzanej przez wyzsze ryzyko
recesji oraz obawy o stabilnos¢ finansowa. W obecnym ryzy-
kownym otoczeniu powrdcita korzys¢ zwigzana z dywer-
syfikacjg oparta na obligacjach skarbowych. Pozostajemy
aktywni w réznych rejonach geograficznych, rozgrywajac
okazje zwigzane z krzywymi szwedzka i kanadyjska. Utrzy-
mujemy réwniez podejscie umiarkowanie pozytywnie do
spreadu miedzy 10-letnimi obligacjami skarbowymi Wtoch
(BTP) i Niemiec (Bund), ale do japonskich obligacji skarbo-

zabezpieczenia. ”?

Amundi Cross Asset - przekonania

wych podchodzimy ostroznie ze wzgledu na nasze ocze-
kiwania co do tego, ze Bank Japonii moze zrezygnowad
z kontroli krzywej dochodowosci.

Ze wzgledu na potencjalne pogorszenie warunkéw finan-
sowych nie sadzimy, ze obecne wyceny obligacji korpora-
cyjnych sa uzasadnione. Coraz ostrozniej podchodzimy do
instrumentéw wysokodochodowych z UE, poniewaz widzimy
oznaki pogarszajacego sie otoczenia dla tego rodzaju instru-
mentdw w przysztosci. Mimo ze podaz kredytéw zostata
dobrze przyjeta przez rynek, to jednak materializuje sie
pewna ched realizacji zyskow. W zwigzku z tym przeptywy
na rynku obligacji korporacyjnych beda w mniejszym stopniu
wspierac spready — tym bardziej po ostatnich wydarzeniach.

Jesli chodzi o waluty, USD stanowi kluczowy czynnik,
na ktérym opieraja sie nasze strategie. Uwazamy, ze dolar
amerykanski powinien sie stopniowo ostabiad, i dlatego nie
jestesmy juz negatywnie nastawieni do GBP w stosunku do
USD, cho¢ jest to raczej ,,zastuga” stabosci dolara niz jakie-
gokolwiek faktycznego ostabienia funta. Podwyzszamy pro-
gnozy dla AUD/USD i pozostajemy pozytywnie nastawieni
do EUR/USD. Jesli chodzi o rynki wschodzace, ze wzgledu
na atrakcyjne carry jestesmy obecnie konstruktywnie nasta-
wieni do MEX/EUR. Waluta ta powinna skorzysta¢ ze struk-
turalnych efektdw nearshoringu (przenoszenia produkcji
w poblize Stanéw Zjednoczonych) oraz solidnych ram poli-
tyki monetarnej. Jesli chodzi o pozostate obszary rynkdw
wschodzacych, jeste$Smy rowniez pozytywnie nastawieni do
par BRL/USD oraz ZAR/USD.

Czynniki ryzyka i hedging

Zagrozenia dla wzrostu gospodarczego i wcigz wysoka
inflacja podkreslajg znaczenie ztota jako bezpiecznego
aktywa. Z drugiej strony dostrzegamy pewne ryzyko zwiag-
zane ze stabngcym w zwigzku z zaostrzeniem standarddéw
udzielania kredytéw popytem w Stanach Zjednoczo-
nych i Europie, co moze wptynaé¢ na ogdlng konsumpcje,
a posrednio rowniez na rope. W rezultacie na razie przyjmu-
jemy podejscie taktycznie neutralne do ropy, ale bedziemy
monitorowac to stanowisko. Widzimy tez mozliwosci wzmoc-
nienia zabezpieczen finansowych, zwtaszcza na akcjach ame-
rykanskich, a takze utrzymania zabezpieczen na obligacjach
korporacyjnych.

99 Ruchy na rynku wzmacniajq nasze poglqdy na temat duracji, a takze
nasze ostrozne, zdywersyfikowane stanowisko. Inwestorzy powinni
teraz, w fazie niskiego wzrostu i ryzyka dla stabilnosci, wzmacnia¢

B Stanowisko biezagce o> Zmiana w stos. do poprz. miesigca

zréznicowanych Akcje

Obligacje korporacyjne
i rynkéw wschodzacych

Duracja
Ropa naftowa

Ztoto

m<ée
on
m<e

Zréelto: Amundi. Tabela odzwierciedla oszacowanie wieloaktywowe dla horyzontu 3-6 miesiecy oparte na pogladach wyrazonych na ostatnim posiedzeniu globalnego komitetu

John O°’TOOLE
Wieloaktywowe
BTP = wioskie obligacje skarbowe

inwestycyjnego. Prognoza, zmiany prognozy i opinie dotyczace Klasy aktywow odzwierciedlaja spodziewany kierunek (+/-) oraz site przekonar (+/++/+++). Ocena ta moze ulec
Zmianie | uwzglednia wptyw komponentéw stanowiacych zabezpieczenia. FX = rynek walutowy, G = klasa inwestycyjna, HY = instrumenty wysokodochodowe, (B = banki centralne,
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sgInwestorzy
powinni unika¢
drogich spdtek

i rozwazyc¢
przejscie do
wysokiej jakosci
firm z silnymi

bilansami.??

Analizujcie odpornos¢ wysokiej

jakosci spotek
Ocena ogdlna

Upadek niektoérych regionalnych bankdw amery-
kanskich i napiecia w Europie, a takze wynikajaca
z takiego stanu rzeczy zmiennosé, doprowadzity
do pytan o trwatosc¢ dobrej kondycji rynku. Chociaz
nasze stanowisko byto przez caty czas ostrozne,
ostatnie wydarzenia sktaniajg nas do ponownej
oceny pogladéw w oparciu o analize fundamen-
talna. Mimo ze konsumpcja jest wspierana przez
spadajace ceny enerdgii, to jednak nadal jest staba,
poniewaz inflacja nadal obcigza przedsiebiorstwa
i osoby fizyczne. Dlatego tez inwestorzy powinni
skupi¢ sie na majacych solidne bilanse spdtkach
wysokiej jakosci, a takze majacych dobra sytu-
acje finansowa spodtkach z segmentu ,wartosci”.
W obszarach tych przygladamy sie potencja-
towi zarobkowemu firm, ktére charakteryzuja sie
wysokg efektywnoscig operacyjng. Dostepne s3a
okazje inwestycyjne w mniej cyklicznych seg-
mentach, a inwestorzy powinni analizowac¢ kraje,
ktérych gospodarki s3 w ograniczonym stopniu
skorelowane z rynkami rozwinietymi, takie jak
Chiny, zachowujac jednoczesnie czujnosc.

Akcje europejskie

Mimo pogorszenia sie danych fundamentalnych
uwazamy, ze sezon publikacji wynikéw za IV
kwartat okazat sie nieco lepszy od oczekiwan, choc¢
jest zbyt wczesnie, by zaczad dyskontowad lepszy
scenariusz. Zamiast da¢ sie wciggnaé w analizy
wahan rynkowych inwestorzy powinni nadaé
priorytet wycenom i zachowaé réwnowage,
preferujac obszary rynkéw zwigzane z jakoscia
i wartoscia. Moze to by¢ rowniez czas na rotacje
w obrebie kluczowych przekonan. Preferujemy na
przyktad dobrze skapitalizowane gtéwne euro-
pejskie banki detaliczne. Przyjmujac podejscie
dwutorowe, analizujemy wysokiej jakosci spotki
cykliczne oraz akcje defensywne, takie jak te
z sektora chemicznego i opieki zdrowotnej. W nie-
ktorych obszarach cyklicznych, gdzie wyceny
sq obecnie nadmierne (konsumenci, przemyst),
inwestorzy powinni by¢ jednak ostrozni. Mimo
to nadal utrzymujemy preferencje dla wysokiej
jakosci bankoéow detalicznych, biorac pod uwage
korzystny wptyw wysokich stdp procentowych na
ich marze odsetkowe netto.

Akcje ze Stanéw Zjednoczonych

Uwazamy, ze obecne wyceny nie sg uzasadnione,
biorac pod uwage tto inflacyjne, oczekiwania doty-
czace wyzszych stép procentowych oraz stabe
dane migkkie. Zauwazylismy, ze dynamika zyskow
za IV kwartat byta nizsza niz w poprzednim kwar-
tale, a zapowiedzi spdtek nie brzmiaty optymi-
stycznie. W efekcie oceniamy jakosé zyskow
spotek, aby zrozumieé, czy ich wzrost wynikat
z sity modeli biznesowych, a wiec czy jest powta-
rzalny. W tym przypadku preferujemy spoftki
o wysokiej efektywnosci operacyjnej, a takze te,
ktdre majg potencjat do wynagradzania akcjona-
riuszy. W szczegodlnosci podobajg nam sie charak-
teryzujace sie wysoka jakoscig i wartoscig spotki
z sektorow takich jak banki i energia, ale unikamy
spotek nierentownych, takich jak te z segmentu
wzrostu oraz spotki o najwyzszej kapitalizacji.
Ponadto w sektorach doébr kapitatowych i energe-
tycznym wystepujg spotki, ktére powinny rozwijac
sie szybciej od konkurentow. Wyceny w sektorze
doébr luksusowych sg jednak wysokie, a sam sektor
bedzie odczuwat skutki utrzymujgcej sie pres;ji
ptacowej. Atrakcyjne sa rowniez stosunkowo
defensywne spotki z sektorédw sprzetu i ustug
medycznych oraz narzedzi dla nauk o zyciu.

Akcje z rynkéw wschodzacych

Rynki wschodzace podatne sg na czynniki ryzyka
geopolitycznego/zwigzanego z polityka krajowa,
ale dostrzegamy pewne okazje zwigzane z ozy-
wieniem w Chinach, atrakcyjnymi wycenami oraz
poprawiajgcymi sie zyskami. JestesSmy pozytywnie
nastawieni np. do Chin i Brazylii. W przypadku
tej ostatniej, cho¢ przyjmujemy podej$cie mniej
pozytywne niz wczesdniej, oczekujemy bardziej
przyjaznego dla rynku stanowiska rzadu w przy-
sztosci. Podchodzimy konstruktywnie do spoétek
z segmentu konsumenckich débr luksusowych, ale
utrzymujemy negatywne nastawienie do sektora
ochrony zdrowia. W ujeciu wzglednym preferujemy
energie w stosunku do materiatdw oraz segment
swartosci” w stosunku do segmentu ,wzrostu”.

Banks stocks slump, quality fares better
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Zrédo: Instytut Amundi, Bloomberg. Dane na dzieri 22 marca 2023.
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GLOBALNE PERSPEKTYWY INWESTYCYJNE - INSTRUMENTY STALODOCHODOWE

Obligacje skarbowe wracajq jako czynniki
dywersyfikacji portfela

Ocena ogdlna

Gwattowne zmiany stép procentowych w Stanach
Zjednoczonych i Europie oraz przeszacowanie ocze-
kiwan rynku co do koricowych stdp procentowych byty
rezultatem zwiekszonej zmiennosci oraz zaostrzenia
warunkow finansowych. Chociaz banki centralne
i organy regulacyjne szybko zapewnity wsparcie ptyn-
nosciowe dla rynkdw, ich zadanie nie zostato jeszcze
wykonane, poniewaz nadal wystepujg obawy dotyczace
wysokiej inflacji i stabilnosci. W zwigzku z tym musza
one utrzymac te delikatng rownowage, aby zachowad
wiarygodnos$¢. Oznacza to, ze inwestorzy powinni
aktywnie analizowa¢ obligacje — a zwtaszcza obli-
gacje skarbowe Stanéw Zjednoczonych — aby
zapewni¢ nieco stabilnosci swoim portfelom w okresie
zaostrzenia warunkéw finansowych na rynkach i stan-
dardéw udzielania kredytéw w gospodarce. Inwestorzy
powinni rowniez uwzgledniaé¢ aktywa chronigce przed
inflacjg oraz analizowac¢ wymagajace przyjecia podej-
$cia selektywnego okazje zwigzane z obligacjami kor-
poracyjnymi i instrumentami z rynkéw wschodzacych,
ze szczegdlnym uwzglednieniem jakosci emitentow.

Swiatowe i europejskie instrumenty
statodochodowe

Wysoka inflacja sprawia, ze przyjmujemy umiarkowanie
ostrozne podejscie do duracji w Europie i Japonii, ale
jestesmy obecnie neutralni w stosunku do Stanéw
Zjednoczonych w zwigzku z ostatnimi obawami doty-
czacymi stabilnosci finansowej i wzrostu gospodar-
czego. Pozostajemy tu jednak elastyczni. Jesli chodzi
o obligacje indeksowane inflacjg na progu rentownosci
(break-evens), jestesSmy obecnie pozytywnie nastawieni
do Europy poprzez wioskie obligacje skarbowe (BTP),
ale uwazamy tez, ze 2-letnie amerykanskie obligacje
o tej charakterystyce sa obecnie drogie. W przypadku
aktywow ryzykownych rynki nie dyskontujg w petni
takich kwestii jak presja na wzrost ptac, ktéra moze
wptynaé na zyski i ostatecznie spowodowacd pogor-
szenie sie wskaznikow kredytowych. Cho¢ przyjmujemy
nieznacznie pozytywne podejscie do obligacji korpo-
racyjnych, pozostajemy ostrozni w przypadku instru-
mentéw wysokodochodowych — podchodzimy jednak
optymistycznie do klasy inwestycyjnej z Unii Europej-
skiej. Bilanse emitentéw obligacji klasy inwestycyjnej
sg solidne, dzwignia finansowa jest niska, a ponadto
w duzej mierze mamy do czynienia z kredytami
o statym oprocentowaniu. Na poziomie sektorowym
dostrzegamy zmiennos¢ w bankowosci, ale uwazamy
tez, ze przeszacowanie moze stwarzac¢ okazje zwigzane
ze spotkami finansowymi o silnej pozycji kapitatowej.
Ponadto podchodzimy pozytywnie do emitentéw obli-

gacji ekologicznych, z ktérymi mozemy wspodtpracowad
nad poprawg ich wynikéw w zakresie ESG (ochrony
$Srodowiska, odpowiedzialnosci spotecznej oraz tadu
korporacyjnego).

Instrumenty statodochodowe
ze Standéw Zjednoczonych

Fed stoi przed pytaniem o wiarygodnos¢ w czasie,
gdy zmaga sie z trudnym zadaniem ujarzmienia inflacji.
W tym otoczeniu utrzymujemy umiarkowanie konstruk-
tywne podejscie do duracji, ale pozostajemy aktywni.
Wzrosto znaczenie czynnikéw ryzyka zwigzanych
z spreadami obligacji korporacyjnych — zwtaszcza
w przypadku stabszych, wysoko lewarowanych seg-
mentéw. Cho¢ spready wzrosty we wszystkich sekto-
rach, rynki nadal nie uwzgledniajg w petni spowolnienia.
Dlatego inwestorzy powinni rozwazy¢ wykorzystanie
etapdw hossy do realizacji zyskéw. Ogdlnie rzecz biorac,
preferujemy spoétki finansowe w stosunku do niefinanso-
wych, takich jak przemystowe, a takze klase inwestycyjna
w stosunku do instrumentow wysokodochodowych —
podobajg nam sie réwniez emitenci z solidnymi bufo-
rami kapitatowymi. Jedli chodzi o rynki instrumentéw
sekurytyzacyjnych, uwazamy, ze kondycja oferowanych
w ten sposéb wierzytelnosci konsumentéw ze Stanow
Zjednoczonych moze sie nieco pogorszy¢ w zwigzku
z ostabieniem rynku pracy i wzrostem bezrobocia. Na to
natozy sie zaostrzenie przez banki standardéw udzie-
lania kredytéw oraz wzrost kosztéw w catym portfelu
kredytowym. Dlatego jestesmy bardzo czujni.

Obligacje z rynkéw wschodzacych

Ostatnie ruchy zwigzane z obligacjami denominowa-
nymi w walutach lokalnych moga stworzy¢ nowe okazje
inwestycyjne, a my skupiamy sie na Ameryce tacinskiej,
RPA oraz Indiach. Preferujemy réwniez kraje, w ktérych
cykl podwyzek stép procentowych jest juz prawie na
ukonczeniu (Tajlandia, Kolumbia). Ogdlnie rzecz biorac,
wzrost gospodarczy na rynkach wschodzacych i sta-
bilne tto polityczne wptywaja pozytywnie na aktywa
z rynkdw wschodzacych, w tym na obligacje denomino-
wane w twardej walucie. Monitorujemy otoczenie poli-
tyczne w Turcji, ale nie widzimy ryzyka niewyptacalnosci.
Selekcja jest niezbedna w obliczu napie¢ geopolitycz-
nych zwigzanych z Chinami i Stanami Zjednoczonymi.

Waluty

Jestesmy bliscy podejscia neutralnego do USD w obliczu
zanikajacej przewagi stop w Stanach Zjednoczonych,
ale jednoczes$nie podchodzimy pozytywnie do walut
uwazanych za ,bezpieczne przystanie” (CHF, JPY). Pre-
ferujemy MXN w Ameryce tacinskiej oraz IDR i INR w Azji.

US financial conditions

Easing

-6 .
-7 J
2020 2021

VAT

Tightening

2022 2023

Zrédto: Instytut Amundi, Bloomberg. Dane na dzier 17 marca 2023. Indeks warunkw finansowych Bloomberg US Sledzi oglny poziom napiec finansowych na rynkach
pienieznych, obligacji i akeji Stanow Zjednoczonych, stanowiac dla inwestoréw pomoc w ocenie dostepnosci i kosztow kredytu. Wartos¢ dodatnia wskazuje na dostosowawcze
warunki finansowe, natomiast wartos¢ ujemna na warunki zaostrzone w stosunku do norm sprzed kryzysu.
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PROGNOZY
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Prognozy makroekonomiczne na dzien 23 marca 2023 r.

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

Srednie roczne, %

2022 2023 2024 2022 2023 2024

Kraje rozwiniete 2,7 0,6 0,6 7,4 4,8 2,5
Stany Zjednoczone 2] 0,5 0,1 8,0 4,2 2,4
Strefa euro 3,5 0,3 0,7 8,4 6,0 3,0

Niemcy 1.9 00 07 87 62 29

Francja 2,6 03 08 59 56 30

Wrtochy 38 04 08 87 68 23

Hiszpania 55 08 0,9 83 4,0 31
Wielka Brytania 4,0 -0,4 0,9 9,0 7.2 2,9
Japonia 1,0 0,5 1,0 2,5 1,9 0,6

oo wachodzace | 40 5o | e | es | so

Chiny 3,0 56 4,7 2,0 1,5 2,5
Indie 7,0 54 6,0 6,7 6,0 6,0
Indonezja 53 52 4,8 4,2 4,3 4]
Brazylia 2,9 0,7 1,1 9,3 5,0 5,0
Meksyk 3] 14 0,4 7.9 6,0 4,7
Rosja -2,3 0,6 2,0 13,8 6,7 4,5
RPA 2, 0,3 0,5 6,9 59 4,8

Turcja 55 72,0 49,6 38,8

2,6 4,0

Prognozy stép procentowych bankéw centralnych, %

Stany Zjednoczone* 5,00 5,25 4,50 4,75 3,90
Strefa euro** 3,00 3,50 3,30 3,50 3,20
Wielka Brytania 4,25 4,50 4,40 4,25 4,0
Japonia -0,10 0,00 0,00 0,00 0,10
Chiny*** 3,65 3,65 3,65 3,65 3,65
Indie**** 6,50 6,50 6,70 6,25 6,50
Brazylia 13,75 12,25 13,30 10,25 1,70
Rosja 7,50 7,00 7,55 7,00 7,20

Trédto: Instytut Amundi. Prognozy sporzadzono na dzier 24 marca 2023 r. CP1: wskaznik cen konsumpcyjnych. *: Gomy zakres docelowy stopy Fed Funds. **; Stopa depozytowa. ***: Stop referencyjna dla pozyczek
rocznych (LPR). ****: Stopa refinansowania.
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Prognozy dia rynku
finansowego

Rentownosci obligacji

RENTOWNOSCI OBLIGACJI 2-LETNICH, %

Stany Zjednoczone 3,59 3,40-3,60 3,38 3,10-3,30 317
Niemcy 2,27 2,50-2,70 2,16 2,30-2,50 1,92
Wielka Brytania 3,07 3,20-3,40 3,05 3,20-3,40 3,00
Japonia -0,06 0,10-0,20 -0,06 0,10-0,20 -0,04

PROGNOZY RENTOWNOSCI OBLIGACJI 10-LETNICH, %

Stany Zjednoczone 3,29 3,30-3,50 3,36 3,30-3,50 3,37
Niemcy 2,02 2,40-2,60 21 2,30-2,50 2,09
Wielka Brytania 317 3,50-3,70 3,34 3,50-3,70 3,36
Japonia 0,32 0,50-0,70 0,42 0,60-0,80 0,51

Kursy walutowe

22 marca 2023 Amundi Il kw. 23 r. | Konsensus Il kw. 23 r. | Amundi IV kw. 23 r.| Konsensus IV kw. 23 r.

EUR/USD 1,09 1,05 1,08 115 112
EUR/JPY 143 136 140 136 139
EUR/GBP 0,88 0,90 0,89 0,90 0,90
EUR/CHF 1,00 0,96 1,00 1,04 1,01
EUR/NOK 1,36 1,09 10,70 10,78 10,35
EUR/SEK 1,19 1,24 11,00 10,86 10,65
USD/JPY 131 128 130 19 126
AUD/USD 0,67 0,67 0,70 0,76 0,72
NzZD/USD 0,62 0,61 0,63 0,66 0,66
USD/CNY 6,87 6,70 6,80 6,40 6,70

Zrédlto: Instytut Amundi. Prognozy sporzadzono na dzier 23 marca 2023 .
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NAJNOWSZE PUBLIKACJE INSTYTUTU AMUNDI

l Institute  Capital Markel Assumptions

Instytut Amundi

W coraz bardziej ztozonym i zmieniajagcym sie sSwiecie inwe-
storzy musza lepiej zrozumiec swoje otoczenie oraz ewolucje
praktyk inwestycyjnych, aby okresli¢ swojg alokacje aktywow
i konstruowac efektywniejsze portfele.

Otoczenie inwestycyjne obejmuje wymiar gospodarczy, finansowy, geopolityczny,
spoteczny i srodowiskowy. Aby pomodc w zaspokojeniu tej potrzeby, firma Amundi
stworzyta Instytut Amundi. Ta niezalezna platforma badawcza tgczy pod jednym
parasolem dziatalnos¢ Amundi w zakresie badan, strategii rynkowej, tematow
inwestycyjnych oraz doradztwa w zakresie alokacji aktywow. Celem Instytutu

Raport tematyczny: skalista Amundi jest tworzenie i rozpowszechnianie badan i publikacji ekspertéw i liderdw,
droga do zerowych emisji netto ktdre przewiduja i wprowadzajg innowacje z korzyscia dla zespotdw inwestycyjnych
i klientow.

Odkryj wiecej analiz inwestycyjnych Amundi w Centrum Badan Amundi
https://research-center.amundi.com/

Nie ma ryzyka systemowego Europejski sektor bankowy EBC podnosi stopy: praca nad

zwigzanego z upadkiem SVB, jest w stanie przetrwac kryzys inflacja nie zostata jeszcze

ale nalezy uwazaé na obszary zwigzany z Credit Suisse wykonana, ale oczekujemy
wrazliwe tagodniejszej sciezki

¢

Francja: Reforma emerytalna Globalna ocena skutkéw ostatnich Fed wprowadza ,,gotebig”

wywiera presje na polityke, zmian w sektorze bankowym podwyzke: szczyt cyklu stép moze
ale powazna niestabilnos¢ jest by¢ bliski

mato prawdopodobna

OdwiedZcie nas na:

O@®@mE

Materiat marketingowy przeznaczony wytacznie dla inwestoréw profesjonalnych 16


https://research-center.amundi.com/article/global-assessment-implications-recent-banking-sector-developments
https://research-center.amundi.com/article/france-pension-reform-puts-politics-under-strain-major-instability-unlikely
https://research-center.amundi.com/article/european-banking-sector-set-withstand-credit-suisse-fragility
https://research-center.amundi.com/article/no-systemic-risk-svb-failure-watch-out-areas-vulnerability
https://research-center.amundi.com/article/fed-delivers-dovish-hike-rate-cycle-peak-may-be-close
https://research-center.amundi.com/article/ecb-increases-rates-job-inflation-not-done-yet-expect-softer-path
https://research-center.amundi.com/article/bonds-are-back-credit-markets-focus-during-2023
https://research-center.amundi.com/

WAZNE INFORMACJE

Niniejszy dokument stuzy wytacznie celom informacyjnym.

Niniejszy dokument nie stanowi oferty sprzedazy, zaproszenia do ztozenia oferty kupna ani rekomendacji jakiegokolwiek papieru
wartosciowego lub innego produktu czy ustugi. Wszelkie papiery wartosciowe, produkty lub ustugi, o ktérych mowa w niniejszym
dokumencie, moga nie by¢ zarejestrowane do sprzedazy przez odpowiednie wtadze w Panstwa jurysdykcji i moga nie by¢
regulowane lub nadzorowane przez jakiekolwiek wtadze rzagdowe lub podobne organy w Parnstwa jurysdykcji.

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

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

O ile nie stwierdzono inaczej, wszystkie informacje zawarte w niniejszym dokumencie pochodza od Amundi Asset Management SAS
i sg aktualne nadziern 30 marca 2023 r. Dywersyfikacja nie gwarantuje zysku ani nie chroni przed strata. Niniejszy dokument dostarczany
jest bez jakichkolwiek gwarancji, a uzytkownik tych informacji przyjmuje na siebie cate ryzyko zwigzane z ich wykorzystaniem. Dane
historyczne i analizy nie powinny by¢ traktowane jako wskazéwki ani gwarancje dla celdw jakichkolwiek analiz przysztych wynikow,
prognoz lub przewidywan. Poglady wyrazone w odniesieniu do trenddw rynkowych i gospodarczych sg pogladami autorow,
a niekoniecznie Amundi Asset Management SAS, i moga ulec zmianie w dowolnym momencie w oparciu o warunki rynkowe
i inne, przy czym nie mozna mie¢ pewnosci, ze kraje, rynki lub sektory beda funkcjonowac zgodnie z oczekiwaniami. Opinie te nie
powinny by¢ traktowane jako porady inwestycyjne, rekomendacje dotyczace papieréw wartosciowych ani jako wskazanie do obrotu
jakimkolwiek produktem Amundi. Inwestycje wiaza sie z ryzykiem, w tym ryzykiem rynkowym, politycznym, ptynnosci i walutowym.

Ponadto zastrzega sie, ze zadna z 0sdb zaangazowanych w tworzenie niniejszego dokumentu nie ponosi jakiejkolwiek
odpowiedzialnosci za jakiekolwiek szkody bezposrednie, posrednie, wymierne, uboczne lub wynikowe (w tym m.in. utracone
korzysci), jak rowniez za nawiazki.

Data pierwszego uzycia: 3 kwietnia 2023.

Dokument wydany przez Amundi Asset Management, spotke typu société par actions simplifiée — SAS — o kapitale zaktadowym
1143 615 555 EUR - Menedzera portfela regulowanego przez AMF i posiadajgcego numer GP04000036 - Siedziba: 90-93 boulevard
Pasteur - 75015 Paris - France - 437 574 452 RCS Paris - www.amundi.com

Zdjecia: ©iStock - © Gettyimages - Radoslav Zilinsky

Redaktorzy naczelni

DEFEND Monica,
Szef Instytutu Amundi

MORTIER Vincent,
Szef grupy ds. inwestycji

Autorzy z Instytutu Amundi
AINOUZ Valentine,
Szef ds. globalnej strategii instrumentéw statodochodowych, CFA

BERARDI Alessia,
Szef ds. badarn makroekonomicznych i strategicznych rynkéw
wschodzacych

BERTHON Jean Baptiste,
Starszy specjalista ds. strategii wieloaktywowych

BERTONCINI Sergio,
Starszy specjalista ds. strategii instrumentdéw statodochodowych

BOROWSKI Didier,
Szef ds. polityki makroekonomicznnej

CARULLA Pol,

Redaktorzy

BERTINO Claudia,
Szef jednostki Amundi Investment Insights & Publishing

FIOROT Laura,
Szef Dziatu Analiz Inwestycyjnych i Klientéw

Specjalista Dziatu Analiz Inwestycyjnych i Klientow

CESARINI Federico,
Szef ds. walut rynkéw rozwinietych, specjalista ds. strategii
wieloaktywowych

DHINGRA Ujjwal,
Specjalista Dziatu Analiz Inwestycyjnych i Klientow

DI SILVIO Silvia,
Specjalista ds. analiz makroekonomicznych strategii wieloaktywowych

DROZDZIK Patryk,
Starszy specjalista ds. strategii makroekonomicznych rynkéw wschodzacych

GEORGES Delphine,
Starszy specjalista ds. strategii instrumentéw statodochodowych

HERVE Karine,
Starszy specjalista ds. strategii makroekonomicznych rynkéw
wschodzacych

HUANG Claire,

Starszy specjalista ds. strategii makroekonomicznych rynkéw
wschodzacych

MIJOT Eric

Szef ds. globalnej strategii rynku akcji

PORTELLI Lorenzo,
Szef ds. strategii portfeli wieloaktywowych, szef dziatu badan Amundi Italy

PRADHAN Mahmood
Szef ds. makroekonomii globalnej

ROSENBERG Anna,
Szef ds. geopolityki

USARDI Annalisa,
Starszy ekonomista, CFA

VARTANESYAN Sosi,
Starszy analityk ds. obligacji skarbowych

Zastepcy redaktorow

PANELLI Francesca,
Specjalista Dziatu Analiz Inwestycyjnych i Klientow

PERRIER Tristan,
Specjalista ds. makroekonomii i analiz inwestycyjnych

Amundi | Institute

ASSET MANAGEMENT



	Signet 23

