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Spis tresci
Globalne perspektywy inwestycyjne
Poglady CIO
Rentownosci obligacji sa teraz bardziej atrakcyjne s.3

Czynniki ryzyka geopolitycznego, inflacja i jastrzebia postawa bankéw centralnych
przektadaja sie na ostrozne nastawienie do aktywdw ryzykownych, takich jak obligacje
korporacyjne, w przypadku ktérych spowolnienie wzrostu gospodarczego (i jego
wptyw na zyski) moze wywotac obawy o przeptywy pieniezne i ptynnos¢, zwitaszcza
w przypadku spotek o nizszym ratingu. W zwigzku z tym preferujemy amerykanskie
obligacje klasy inwestycyjnej, przyjmujac podejscie defensywne do instrumentow
statodochodowych. Z drugiej strony obligacje skarbowe Stanéw Zjednoczonych
sg atrakcyjne na obecnych poziomach, cho¢ inwestorzy powinni pozostac¢ aktywni
i zbadac réwniez wybrane mozliwosci na krzywych ze strefy euro. W przypadku akcji
preferujemy Stany Zjednoczone w stosunku do Europy i selektywnie preferujemy
spotki o wysokiej jakosci i wartosci, ktore potrafig utrzymad zyski i wynagradzac
akcjonariuszy nawet w okresie spowolnienia gospodarczego.

Instytut Amundi

Ewolucja inflacji: poZzgdana wtedy (przed Covid),
bdl gtowy teraz s. 4

Czynniki napedzajace inflacje w Stanach Zjednoczonych i Europie sa nieco inne,
przy czym zaktécenia w tancuchu dostaw powodujg wieksze problemy na Starym
Kontynencie. To utrudnia zadanie EBC.

Tematyczne poglady globalne

Portfele zréznicowane
Zachowaijcie ostroznos¢ w pogarszajacym
sie otoczeniu gospodarczym s.5

W dalszym ciggu ostroznie podchodzimy do aktywdw ryzykownych i preferujemy
obligacje korporacyjne o wysokich rankingach w stosunku do akgji, ale uwaznie
obserwujemy tez perspektywy niewykonania zobowigzan i warunki finansowe.

Instrumenty statodochodowe
Elastyczne podejscie do obligacji i $wiadomosé
ryzyka refinansowania obligacji korporacyjnych s.6

Szybki cykl podwyzek stép sktania rynki do dyskontowania wyzszej stopy funduszy
terminowych Fedu, co moze wptynac na koszt kapitatu, zwtaszcza w przypadku
spotek o niskim ratingu.

Akcje
Sledzcie odpornosé zyskéw s.7
Nie jestesmy jeszcze w punkcie, w ktérym rynki zaczynaja by¢ ponownie atrakcyjne,
i dlatego nasza uwaga skupia sie na selekcji oraz odpornosci zyskow w dtuzszym
okresie.

Stany Zjednoczone: trwa ksztattowanie ekologicznej polityki przemystowej s. 8

Sierpniowe zatwierdzenie przez Kongres Standw Zjednoczonych Ustawy o ograniczeniu inflacji (IRA) byto zaskoczeniem dla wiekszosci obserwatoréw. W obliczu zblizajgcych
sie wyborow zaplanowanych na potowe kadencji prezydenta oraz perspektywy braku wiekszosci w Kongresie nikt nie spodziewat sie uchwalenia nowych przepiséw.
Mimo to Demokratom i Republikanom udato sie osiggnac¢ kompromis. Ponizej omawiamy zapowiedziane dziatania na rzecz transformacji ekologicznej, ktéra jest centralnym
motywem ustawy. Europa moze wiele zyskac na blizszym przyjrzeniu sie warunkom nowej amerykanskiej ekologicznej polityki przemystowej.

Scenariusze rynkowe i czynniki ryzyka

> Scenariusz centralny i scenariusze alternatywne s.10
> Najwazniejsze czynniki ryzyka s. 1

> Portfele wieloaktywowe - stan obecny:

Wykrywanie rynkowych punktdw zwrotnych s. 12
> Whioski z analiz globalnych s.13
> Klasy aktywoéw - poglady Amundi s.14

Perspektywa makroekonomiczna

> Kraje rozwinigte
Perspektywy makroekonomiczne - Prognozy rynkowe s.15

> Kraje wschodzace

Perspektywy makroekonomiczne - Prognozy rynkowe s.16
> Prognozy makroekonomiczne i rynkowe s.17
> Zastrzezenie dotyczace naszych prognoz/metodologii s.18
> Nasze publikacje s.19

2- Materiat marketingowy przeznaczony wytacznie dla klientéw profesjonalnych, podmiotéw swiadczacych ustugi z zakresu inwestycji oraz wszelkich innych specjalistéw z branzy finanséw.
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Ogdlne nastroje
Zwigzane z ryzykiem

Unikanie ryzyka Akceptacja ryzyka

Zachowaijcie ostroznos¢ w odniesie-
niu do aktywéw ryzykownych,
poniewaz spowalniajacy wzrost
gospodarczy i jastrzebie wypowiedzi
bankdéw centralnych wptyna

na popyt, zyski spdétek oraz
zmiennos$¢ rynku.

Zmiany w stosunku

do poprzedniego miesiaca
Okazje na niektorych krzywych
strefy euro w warunkach
zaciesniania przez EBC.

Pozytywne nastawienie do duraciji
w USA w przypadku portfeli
wieloaktywowych.

Taktycznie neutralne nastawienie
do chinskich akcji.

Ostroznie podejscie

do wysokodochodowych obligaciji
korporacyjnych, z zabezpieczeniami.

Ogdlne nastawienie do ryzyka

Jjest majacaq charakter jakosciowy
odpowiedzig na ogdlng ocene ryzyka
przeprowadzong przez ostatni globalny
komitet inwestycyjny.

Rentownosci obligacji sq teraz bardziej
atrakcyjne

Czynniki ryzyka geopolitycznego powrdcity na ekrany radarow inwestoréw wraz z eskalacjg wojny na Ukrainie przez
prezydenta Putina. Jednoczesnie w centrum uwagi pozostaje inflacja: ostatni odczyt w Stanach Zjednoczonych byt
niepokojgcy, co spowodowato wzrost rentownosci, podczas gdy rynki akcji zanotowaty spadki. Na przysztos¢ potwierdzamy
perspektywe spowolnienia inflacji w Stanach Zjednoczonych (wydaje sie, ze szczyt gtownego wskaznika mamy juz za soba),
cho¢ uwazamy, ze w najblizszym czasie utrzyma sie ona znacznie powyzej celow Fedu, a ponadto uwazamy, ze banki
centralne, w tym Fed i EBC, utrzymaja jastrzebie nastawienie. W centrum uwagi znajduje sie réwniez tradycyjna polityka —
wybory w potowie kadencji prezydenta w Stanach Zjednoczonych, nowy rzad we Wtoszech oraz wybory w Brazylii.

Z drugiej strony perspektywy gospodarcze mogtyby sie pogorszy¢. Stany Zjednoczone stojg w obliczu przedtuzajgcego
sie okresu stabego wzrostu, perspektywy dla strefy euro wydajg sie bardziej ponure, a trwajacy kryzys energetyczny tylko
poteguje problemy. Chociaz tocza sie dyskusje na temat skoordynowanego rozwigzania unijnego w postaci potencjalnych
podatkdw, limitow cenowych itp., rynki nie dostrzegaja jeszcze konkretnych szczegdtdéw bardziej kompleksowej reakcji.
Nadal przewazaja inicjatywy na poziomie pojedynczych panstw, takie jak ogtoszony przez Niemcy pakiet 200 mld euro
na walke z kryzysem energetycznym czy ogtoszony przez premier Wielkiej Brytanii Liz Truss pakiet fiskalny. Spadek wartosci
brytyjskich aktywoéw po ogtoszeniu ,minibudzetu” 23 wrzesnia sktonit Bank Anglii do przywrdcenia luzowania ilosciowego
w trakcie cyklu podwyzek stop, co wskazuje na trudnosci z utrzymaniem réwnowagi w zakresie policy mix oraz ryzyko
problemow z ptynnoscia. Zmiennos$c na rynkach utrzyma sie. Ponizej przedstawiamy niektore kluczowe motywy
do obserwacji:

— Narracja napedzajgca wzrost rentownosci gtéwnych obligacji bazowych opiera sie obecnie na tym, ze jastrzebie
banki centralne pchaja stopy w gére. Atrakcyjne wyceny 10-letnich obligacji skarbowych Standw Zjednoczonych,
skala globalnej presji (po stronie podazy i popytu) na wzrost gospodarczy oraz napiecia geopolityczne oznaczaja,
ze obligacje skarbowe powinny stanowi¢ zrédto ochrony. Inwestorzy powinni zachowac aktywne podejscie,
uwzgledniajace taktyczne ruchy wokot strategii ,stop wyzszych na dtuzej”. W Europie jastrzebi EBC zostat
zmuszony do radzenia sobie z szokami w taficuchu dostaw oraz czynnikami pozostajacymi poza jego kontrola.
Moze to wywierac presje na wzrost krétkoterminowych rentownosci na niektérych krzywych ze strefy euro.

— Jesli chodzi o obligacje korporacyjne — zwtaszcza wysokiej jakosci, takie jak amerykariska klasa inwestycyjna —
obraz jest pozytywny, natomiast w przypadku instrumentéw wysokodochodowych utrzymujemy ostrozne
stanowisko. W przypadku obligacji korporacyjnych klasy inwestycyjnej wzrost zadtuzenia i dzwigni finansowej
wydaje sie by¢ pod kontrola, a marze sg odporne pomimo presji na wzrost kosztow. Rezerwy gotdwkowe
i ptynnosc to jednak obszary, ktére moga stac sie przedmiotem troski w przysztosci, zwtaszcza w obliczu
pogorszenia sie sytuacji finansowej. Dotyczy to w wiekszym stopniu emitentdw o nizszych ratingach oraz tych
emitentdw instrumentéw wysokodochodowych, ktérzy najprawdopodobniej zuzyliby swoje rezerwy w przypadku
spowolnienia przeptywow pienieznych i pojawienia sie trudnosci z zacigganiem nowych dtugéw.

— Jesli chodzi o akcje, uwazamy, ze inwestorzy powinni pozosta¢ ostrozni i przyja¢ podejscie wysoce
selektywne, poszukujac jakosci. Prognozy zyskéw dla Stanéw Zjednoczonych i Europy nie odzwierciedlaja
w petni pogarszajacych sie warunkow gospodarczych — uwazamy, ze jestesmy na sciezce rewizji w dot.
W rezultacie pozostajemy bardzo ostrozni w kwestii wynikéw finansowych przedsiebiorstw. Réwniez z tego
powodu skupiamy sie na spotkach o wysokiej jakosci, segmencie ,wartosci” oraz firmach, ktére wynagradzajg
akcjonariuszy dywidendamiitp. W ujeciu regionalnym Stany Zjednoczone powinny radzic¢ sobie lepiej niz Europa,
zas$ w odniesieniu do Chin jestesmy obecnie neutralnii uwaznie obserwujemy ewolucje polityki, zero Covid” oraz
sytuacje w sektorze mieszkaniowym.

— Dynamika wzrostu na rynkach wschodzacych nieco sie poprawita, ale wymagane jest przyjecie podejscia
selektywnego, poniewaz inflacja jest obecnie zbyt wysoka. Powszechny spadek inflacji jeszcze sie nie rozpoczat
— wyjatek stanowi Brazylia, gdzie zmiennos¢ zwigzana z wyborami moze zaszkodzi¢ realowi. W rezultacie banki
centralne (Chile itd.) zamierzajg kontynuowac zaciesnianie polityki monetarnej. Dtug denominowany w twardej
walucie oferuje okazje do zarobku w zakresie carry trade i wycen. Preferujemy zwtaszcza eksporterdw surowcow
z Ameryki tacinskiej (Brazylia, Meksyk), choc¢ podchodzimy ostroznie do walut z rynkéw wschodzacych. W tym
przypadku inwestorzy powinni obserwowac wptyw scenariusza recesyjnego na ceny surowcow i poziom eksportu.
Kondycja akcji z rynkéw wschodzacych jest zréznicowana, przy czym oczekiwania dotyczace zyskdw sa solidne,
a niektére wyceny atrakcyjne (co wymaga przyjecia podejscia selektywnego). Wtadze Chin nadal prowadzg polityke
.zero tolerancji dla Covid”, co pogarsza perspektywy krétkoterminowe, chod jest to tez jeden z niewielu krajow,
ktérych wiadze monetarne wdrazajg coraz bardziej dostosowawczg polityke pieniezna.

Najbardziej charakterystyczng cecha przysztego otoczenia bedzie prawdopodobnie poziom sktonnosci bankéw
centralnych do zadania gospodarkom bélu w celu utrzymania inflacji pod kontrolg — zwtaszcza w czasie, gdy czynniki
napedzajace inflacje w Stanach Zjednoczonych i Europie réznig sie od siebie. Pewne jest jednak, ze bedg one hamowac
gospodarki, co moze negatywnie wptynac na bardziej wrazliwych emitentdw. Uwazamy, ze jest to czas na wigczenie do
portfeli obligacji, w tym wysokiej jakosci obligacji korporacyjnych, przy jednoczesnym utrzymaniu zdywersyfikowanego
podejscia w zakresie aktywow realnych (surowce, ztoto). Nadrzednym motywem jest wiec poszukiwanie zwrotéw
w obszarach, ktére mogq zaoferowac¢ ochrone w warunkach spowolnienia gospodarczego, a jednoczesnie zapewni¢
zwroty skorygowane o inflacje.

Materiat marketingowy przeznaczony wytacznie dla klientéw profesjonalnych, podmiotéw swiadczacych ustugi z zakresu inwestycji oraz wszelkich innych specjalistéow z branzy finanséw. -3
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Czynniki napedzajgce inflacje
w Stanach Zjednoczonych

i Europie sg nieco inne,

przy czym zaktocenia

w faricuchu dostaw powodujg
wieksze problemy na Starym
Kontynencie. To utrudnia
zadanie EBC.

Ewolucja inflacji: pozgdana wtedy
(przed Covidem), bol/ gfowy teraz

Sytuacja w zakresie Covid: Covid-19 zadat ogromny cios $wiatowej gospodarce: produkcja skurczyta sie o bezprecedensowe
3%, ale poczatkowo inflacja wyraZznie spadta, poniewaz ograniczenie popytu przewazyto nad ograniczeniami podazy, a ceny
surowcow zmalaty. Jednak po tym, jak ozywienie gospodarcze zaczeto sie utrwalac, poprawa popytu, ponowny wzrost cen
surowcow, nierozwigzane i dtugotrwate zaktécenia w faricuchu dostaw oraz niedobory sity roboczej potaczyty sie ze soba,
powodujac dramatyczny powrot inflacji przy wcigz dostosowawczej polityce pienieznej, fiskalnej i makroostroznosciowe).
Bezprecedensowa i terminowa globalna reakcja polityczna skutecznie ograniczyta zagrozenia dla wzrostu gospodarczego
i popytu, ale nie zdotata zapobiec zaburzeniom réwnowagi wynikajacym z ograniczenia tancuchdw dostaw po ponownym
otwarciu gospodarek.

0Od towaréw do ustug: Po pierwsze, wzrosta inflacja cen dobr konsumpcyjnych, co wynikato z braku réwnowagi popytu
i podazy. Popyt silnie sie ozywit, wspierany przez hojne bodzce fiskalne i monetarne. Ze wzgledu na ograniczenia mobilnosci
i konsumpcji popyt gwattownie przesunat sie w kierunku towardw, gdzie problemy z taricuchem dostaw byty bardziej dotkliwe,
ato z kolei spowodowato gwattowny wzrost ich cen. Zaktdcenia w tancuchach dostaw utrzymywaty sie przez dtuzszy czas,
az do niedawnego ztagodzenia. Wzrost inflacji nie byt jednak napedzany wytacznie przez towary: po utrzymaniu sie
ponizej poziomu sprzed kryzysu w czasie rozwoju pandemii w 2020 r., w 2021 r. ceny ropy i pozostatych surowcow wzrosty,
gdy globalne ozywienie nabrato tempa. W rezultacie nastapit wzrost inflacji cen zywnosci, ktéry dotknat wiele rynkéw
wschodzacych — nalezy pamietac, ze to wiasnie zywnos¢ ma znaczacy udziat w koszykach konsumentéw. Na kolejnym
etapie, wraz z postepujacym ozywieniem gospodarczym, urzeczywistnita sie inflacja w sektorze ustug, co przetozyto sie
na wzrost inflacji bazowej, ktéry okazat sie trwalszy i powszechniejszy, co wywotato obawy o wystapienie efektéw drugiej
rundy, zwtaszcza tam, gdzie sytuacja na rynku pracy byta bardziej napieta.

Rozbiezne przyczyny inflacji w Stanach Zjednoczonych i Europie: W Stanach Zjednoczonych kluczowa dla perspektyw
inflacyjnych pozostaje nieréwnowaga na rynku pracy. Przesuniecie w kierunku nizszego wskaznika aktywnosci
zawodowej komplikuje kalibracje zmian polityki (z luznej do zacie$nionej polityki pienieznej). Wzrost wynagrodzen,
poczatkowo skoncentrowany na stanowiskach niewymagajacych wysokich kwalifikacji, rozprzestrzenia sie obecnie
w catej gospodarce — utrzymuije sie tez zaréwno inflacja bazowa, jak i inflacja cen ustug, a czynniki ryzyka utrwalaja sie.
Priorytetami polityki sg obecnie szybkie spowolnienie wzrostu ptac i przywrdcenie réwnowagi na rynkach pracy. W strefie
euro inflacja byta poczatkowo napedzana przez strone towarowa, co wynikato raczej z ograniczen podazy niz z silnego
popytu, biorgc pod uwage wolniejsze ozywienie w regionie w poréwnaniu ze Stanami Zjednoczonymi. Obecnie jednak
kluczowym czynnikiem napedzajacym inflacje sa ceny energii. Uwazamy, ze inflacja w strefie euro jest w wiekszosci
zjawiskiem importowanym i zwigzanym z podaza, i w zwigzku z tym przed EBC stoi trudne zadanie: ograniczenie popytu
niekoniecznie spowolni inflacje w krotkim okresie, natomiast zaostrzenie warunkéw finansowych moze jeszcze bardziej
obciagzy¢ podaz.

Rynki wschodzace nie pozostaja daleko w tyle: Wysoka inflacja pojawita sie na praktycznie wszystkich rynkach
wschodzacych, z wyjatkiem Chin i krajow ASEAN (przynajmniej do niedawna, a jesli juz, to w mniejszym stopniu). W obu
wspomnianych regionach inflacja pozostawata pod kontrola. Byto to czesciowo spowodowane pdznym i stopniowym
ponownym otwarciem po Covid-19, co spowolnito presje popytowa, a takze nieco wiekszg skutecznoscia dotacji i subsydiow.
Natomiast w regionie CEEMEA i w Ameryce taciniskiej inflacja w mniejszym lub wiekszym stopniu wzrosta wczesniej,
co byto spowodowane wstrzasami zewnetrznymi i globalnymi, spotegowanymi przez wyrazng deprecjacje walut oraz
bardzo wysoki popyt wewnetrzny i napieta sytuacje na rynkach pracy (Europa Srodkowo-Wschodnia). Ponadto na niektére
rynki wschodzace wptywaty specyficzne czynniki o charakterze lokalnym (wojna w przypadku Rosji, nieortodoksyjna
polityka monetarna i fiskalna w Turcji, kryzys polityczny i run na peso w Argentynie), ktére naktadaty sie na wspomniane
wyzej czynniki bazowe (nieréwnowaga popytu i podazy itp.). Banki centralne z rynkéw wschodzacych odpowiedziaty
w odpowiednim czasie. W Ameryce tacinskiej inflacja bazowa towardw jest umiarkowana dzieki agresywnej polityce
bankéw centralnych (np. brazylijskiego). W Brazylii ro$nie jednak inflacja w sektorze ustug, co w przysztosci moze wptywac
réwniez na pozostate komponenty wzrostu cen. A dzieki polityce banku centralnego (oraz obnizkom podatkdéw i cen paliw)
inflacja juz kilka miesiecy temu zaczeta spada¢, cho¢ kosztem wzrostu PKB.

Podsumowujac, uwazamy, ze inflacja jest obecnie gtéwnym problemem dla decydentéw na catym swiecie, nawet jesli
wptywajace na nig trendy i czynniki réznig sie w zaleznosci od regionu. Cho¢ wydaje sie, ze niektére kraje, takie jak
Stany Zjednoczone, szczyt inflacji maja juz za soba, w najblizszym czasie nadal pozostanie ona powyzej celéw bankéw
centralnych. Dlatego tez inwestorzy powinni dazy¢ do osiggnigcia realnych zyskéw, pomimo obecnego spowolnienia
wzrostu gospodarczego.

Inflacja - kraje rozwiniete Inflacja - rynki wschodzace
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Source: Amundi Institute, on 30 September 2022. BCB = Banco Central do Brasil. Charts show headline inflation, year-on-year
growth (at quarterly frequency). LHS = forecasts start from Q3 2022, RHS = forecasts start from 30 September 2022.

4 - Materiat marketingowy przeznaczony wytacznie dla klientéw profesjonalnych, podmiotéw swiadczacych ustugi z zakresu inwestycji oraz wszelkich innych specjalistéw z branzy finanséw.
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W dalszym ciggu ostroznie
podchodzimy do aktywdow
ryzykownych i preferujemy
obligacje korporacyjne

0 wysokich rankingach

w stosunku do akcji,

ale uwaznie obserwujemy tez

perspektywy niewykonania
zobowigzarn | warunki
finansowe.

Amundi Cross Asset - przek

Zmiana 1-miesieczna

Akcje

Obligacje korporacyjne
i rynkéw wschodzacych
Duracja

Ropa naftowa

Ztoto

Zachowajcie ostroznos¢ w pogarszajacym
sie otoczeniu gospodarczym

Zmiennos¢ na rynkach utrzymuje sie powyzej sredniej,
poniewaz obawy 0 wzrost gospodarczy przenikajg do
wycen — zwtaszcza w Europie, regionie bardziej dotknietym
obawami o recesje i wysoka inflacje, pogtebiona przez kryzys
energetyczny. W tym przypadku srodki wsparcia fiskalnego
ze strony rzaddw krajowych oraz skoordynowana reakcja
UE mogtyby miec przetomowe znaczenie. Obecne wyceny
tylko czesciowo odzwierciedlaja jednak pogarszajacy sie
scenariusz globalny. W rzeczywistosci nie widzielismy
jeszcze korekt prognoz zyskoéw i dlatego oczekujemy,
ze zmiennos¢ utrzyma sie. W rezultacie pozostajemy
umiarkowanie konstruktywni w kwestii duracji,
ale poszukujemy obligacji korporacyjnych wysokiej
jakosci. W przypadku akcji preferujemy Stany Zjednoczone,
chod ich perspektywy ulegty pogorszeniu. Z drugiej strony,
istnieje potrzeba utrzymywania zabezpieczen pozycji na
akcjach oraz dywersyfikacji, obejmujacej surowce i waluty.

Koncepcje, ktérych stusznos¢ jest dla nas wysoce
prawdopodobna

W obliczu napie¢ geopolitycznych i trajektorii
zacie$niania przez banki centralne (wzrost kosztu
kapitatu) pozostajemy ostrozni w kwestii akcji. Gramy na
jednak na rozbieznosci regionalne, preferujgc Stany
Zjednoczone w stosunku do strefy euro i uwzgledniajac
ryzyko pogorszenia sie sytuacji zwiazane z reglamentacja
gazu oraz wyzszymi cenami w regionie. Naszym
zdaniem za tym pogladem przemawia to, ze w Stanach
Zjednoczonych wieksze znaczenie ma aspekt wzrostu
i jakosci, podczas gdy w Europie bardziej licza sie
wartos¢ oraz cyklicznos¢. Jesli chodzi o Chiny, to mimo
iz dostrzegamy krétkoterminowe trudnosci, uwazamy,
ze desynchronizacja krajowego cyklu koniunkturalnego
w stosunku do rynkéw globalnych moze okazac sie
korzystna. W rezultacie utrzymujemy wzgledne preferencje
dla Chin w stosunku do Indii. Utrzymujemy umiarkowanie
pozytywne nastawienie do duracji poprzez obligacje
skarbowe Stanéw Zjednoczonych, a ponadto jestesmy
neutralni w stosunku do panstw z rdzenia strefy euro.
Woyceny tych pierwszych sg atrakcyjne po ostatnich ruchach
i w kontekscie utrzymywania sie inwersji krzywej. Jesli chodzi
o Wielka Brytanie, po gwattownym wzroscie rentownosci
zajmujemy obecnie bezposrednig pozycje na 5-letnich
swapach nominalnych. Monitorujemy, jak wsparcie udzielane
przez Bank Anglii obligacjom w celu utrzymania stabilnosci
na rynkach wptywa najego trajektorie zaciesniania oraz na
krajowy wzrost gospodarczy. Z drugiej strony, ze wzgledu
na jastrzebie stanowisko EBC dostrzegamy mozliwosci
zwigzane z wyptaszczeniem krzywej we Wtoszech.

Ryzyko recesji moze negatywnie wptywac obligacje 2-letnie
bardziej niz na obligacje 10-letnie, co dodatkowo wspiera
ten poglad. Poza tym, utrzymujemy nasze umiarkowanie
konstruktywne nastawienie do wtoskich obligacji BTP
w stosunku do niemieckich Bundow — ma to zwigzek
z dostepnoscia instrumentu ochrony transmisji EBC oraz
tym, ze naszym zdaniem nowy rzad nie powinien zbytnio
odchodzi¢ od Sciezki fiskalnej oraz dotychczasowej
trajektorii reform. Monitorujemy jednak rozwoj sytuacji.
Chociaz dostrzegamy presje na aktywa ryzykowne
w ogole, uwazamy, ze amerykariska klasa inwestycyjna
powinna radzi¢ sobie lepiej dzieki silnym fundamentom
przedsiebiorstw (wysokie wskazniki pokrycia odsetek,
stabilizujaca sie dZzwignia finansowa, silne bilanse) oraz
utrzymujacym sie pomimo rosnacych kosztéw solidnym
marzom zysku. Z drugiej strony, w przypadku europejskich
obligacji korporacyjnych monitorujemy skutki wzrostu
kosztéw kredytowania oraz jego konsekwencje dla bilansow
emitentdw o niskich ratingach. W przypadku instrumentéw
wysokodochodowych pozostajemy ostrozni, poniewaz
sadzimy, ze jest to obszar najbardziej narazony naryzyko
nadmiernego zacie$nienia.

Jesli chodzi o waluty, po ostatniej aprecjacji nie jestesmy
juz pozytywnie nastawieni do BRL w stosunku do PLN
i HUF. W zwiazku z wyborami w Brazylii i wymogiem
drugiej tury moze dojs¢ do wzrostu zmiennosci BRL.
Ponadto waluty wschodnioeuropejskie osiggnety, jak sie
wydaje, dos¢ niskie poziomy wycen, dyskontujace wiele
negatywnych informacji, tak ze odbicie wydaje sie obecnie
prawdopodobne. Z drugiej strony, poprawiajaca sie sytuacja
fiskalna Indonezji oraz cykl podwyzek banku centralnego
pozytywnie wptywajg na pare IDR/CNH. Jesli chodzi
o rynki rozwiniete, uwazamy, ze réznica stop pomiedzy
Fedem a pozostatymi bankami centralnymi oraz zblizajgce
sie globalne spowolnienie gospodarcze sg kluczowymi
czynnikami wspierajgcymi USD (w stosunku do CAD i EUR).
Pozostajemy umiarkowanie ostrozni wobec pary EUR/JPY
jako strategii $rednioterminowej i konstruktywni wobec
pary CHF/EUR jako ucieczki w strone bezpiecznej przystani.

Czynniki ryzyka i hedging

Ryzyko gospodarcze moze wptywac na zyskii ceny aktywow,
co sktania nas do stwierdzenia, ze inwestorzy powinni
utrzymywac wystarczajace zabezpieczenia po stronie
akcji oraz na rynku instrumentéw wysokodochodowych.
Sadzimy réwniez, ze na rynku instrumentéw pochodnych
dostepne s okazje do zarobku na negatywnych
perspektywach pary EUR/USD.

+ ++ +++

Trécto: Amundi. Tabela odzwierciedla oszacowanie wieloaktywowe dla horyzontu 3-6 miesiecy oparte na pogladach wyrazonych na ostatnim posiedzeniu globalnego komitetu inwestycyjnego. Prognoza, zmiany prognozy i opinie dotyczace klasy aktywow odzwierciedlaja
spodziewany kierunek (+/-) oraz site przekonan (+/++/+++). Oszacowanie to moze ulec zmianie.

(GB = chiriskie obligacje skarbowe, EM = rynki wschodzace, PBoC/ChBL = Chiriski Bank Ludowy, FX = rynek walutowy, 16 = Klasa inwestycyina, HY = instrumenty wysokodochodowe, (Bs = banki centralne, BTP = wioskie obligacje skarbowe, EMBI = indeks obligadji z rynkw
wschodzacych, QT = zaciesnianie ilosciowe.

Materiat marketingowy przeznaczony wytacznie dla klientéw profesjonalnych, podmiotéw swiadczacych ustugi z zakresu inwestycji oraz wszelkich innych specjalistéow z branzy finanséw. -5
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Szybki cykl podwyzek stop
Sktfania rynki do dyskontowania
wyzszej stopy funduszy
terminowych Fedu, co moze
wptynac na koszt kapitatu,
Zwtaszcza w przypadku spotek
o niskim ratingu

Elastyczne podejscie do obligacji
i Swiadomosé ryzyka refinansowania
obligacji korporacyjnych

Wysoka inflacja tworzy zsynchronizowanga jastrzebig
dynamike we wszystkich krajach rozwinietych, prowadzac do
tego, ze rynki dyskontujg wyzsze stopy procentowe bankéw
centralnych. Uwazamy, ze Fed i EBC utrzymajag wyzsze stopy
przez dtuzszy czas, chyba ze inflacja znaczaco spadnie
lub nastgpi fragmentacja strefy euro (nie jest to nasz
centralny scenariusz). W rezultacie moze wzrosna¢ koszt
kredytowania firm. Mozemy réwniez dojs¢ do sytuacji,
w ktorej banki przestang kredytowac przedsigbiorstwa,
a rynki pierwotne takze pozostana niedostepne. Moze to
dotyczy¢ zwtaszcza firm o niskim ratingu i nalezy o tym
pamietad. Dlatego tez, zachowujgc ostroznos¢ w zakresie
aktywow ryzykownych i ryzyka ptynnosci, w ramach
zasadniczo elastycznego podejscia preferujemy dtug
o wysokim ratingu. Dostrzegamy réwniez wymagajace
przyjecia podejscia selektywnego okazje zwigzane
z dtugiem z rynkow wschodzacym denominowanym
w twardej walucie.

Swiatowe i europejskie instrumenty statodochodowe

Bierzemy pod uwage przeciwstawne zrédta presji na
rentownos¢ ze strony jastrzebich bankéw centralnych
i stabego wzrostu gospodarczego, co sktania nas
do utrzymania podejscia aktywnego/taktycznego.
Przyjmujemy umiarkowanie ostrozne podejscie do duracji,
gtéwnie za posrednictwem Stanow Zjednoczonych
i rdzenia strefy euro. Jestesmy jednak pozytywnie
nastawieni do Chin, a ostanie gwattowne wahania
sktaniaja nas do przyjecia neutralnego podejscia do
Wielkiej Brytanii. Nasze czujne podejscie do wszystkich
krzywych pozwolito nam ocenic, ze spready na peryferiach
strefy euro ustabilizowaty sie — monitorujemy obecnie
poziom fragmentacji oraz czynniki ryzyka politycznego.
Przyjmujemy obecnie umiarkowanie konstruktywne
podejscie do obligacji indeksowanych inflacjg na progu
rentownosci ze Stanow Zjednoczonych oraz strefy euro.
Jesli chodzi o obligacje korporacyjne, to firmy wychodza
z pandemii z silniejszymi bilansami i zapasami gotéwki.
Rosnace koszty i spowalniajaca konsumpcja, niepewnosé
zwigzana z konfliktem na Ukrainie oraz jastrzebia
postawa EBC moga jednak powodowac zmiennosc.
Ten ostatni czynnik moze wptynac na koszty finansowania
w przypadku instrumentéw wysokodochodowych oraz
dtugu o niskich ratingach. W zwigzku z tym uwaznie
przygladamy sie przypadkom niewykonania zobowigzan
i potencjalnym restrukturyzacjom, a ponadto obserwujemy
oznaki pogarszania sie bilansu. Nadal preferujemy klase
inwestycyjng oraz wysokiej jakosci instrumenty z sektoréw
bankowosci, motoryzacji i energii.

Instrumenty statodochodowe ze Stanéw
Zjednoczonych

Znaczenie inflacji rosnie, poniewaz rynki coraz bardziej
obawiajg sie, ze Fed moze utrzymac stopy na wyzszym
poziomie przez dtuzszy czas. Co nie jest zaskoczeniem,
rentownosci rosng od poczatku sierpnia, kiedy to inflacja
i jastrzebia narracja Fedu nabraty dynamiki. W rezultacie,
mimo iz utrzymujemy bliski neutralnemu poglad na
duracje, utrzymujac podejscie taktyczne, obecnie mamy
pozytywne nastawienie do takich wyzszych stop zwrotu.
Ruch nominalnych stép zwrotu w gore jest rowniez
odzwierciedlony w realnych stopach zwrotu, co sktania
nas do monitorowania obligacji indeksowanych inflacja
(TIPS) w poszukiwaniu atrakcyjnych punktéw wejscia.
Zauwazamy, ze spready klasy inwestycyjnej s nieznacznie
wieksze od dtugoterminowych srednich. Oznacza to,
ze mozemy by¢ Swiadkami pewnego przeszacowania
ryzyka ptynnosci, zwtaszcza w przypadku instrumentéw
nizszej jakosci. W rezultacie przyjmujemy podejscie
ostrozne — chod¢ nie pesymistyczne — i preferujemy
wysoka jakos$¢. Ponadto przedsiebiorstwa, ktore sg
uzaleznione od prywatnych rynkéw kredytowych w zakresie
ptynnosci/rezerw, moga stana¢ w obliczu presji zwigzanej
ze wzrostem kosztow finansowania. W przypadku kredytéw
sekurytyzowanych aktywnie zarzadzamy naszymi
pozycjami na agencyjnych papierach wartosciowych
zabezpieczonych hipoteka (MBS) ze wzgledu na wyceny.

Obligacje z rynkéw wschodzacych

Mamy umiarkowanie defensywne nastawienie do duracji,
ale uwazamy, ze nastroje zaczynaja sprzyjac¢ obligacjom
z rynkow wschodzacych. Tto jest korzystniejsze dla
dtugu denominowanego w twardej walucie w stosunku
do instrumentéw rozliczanych w walutach lokalnych,
ale ze wzgledu na wystepowanie specyficznych czynnikow
o znaczeniu lokalnym selektywnos¢ pozostaje istotna.
Jestesmy Swiadomi trudnosci przezywanych przez
kraje z poszczegolnych regionow. Preferujemy panstwa,
w przypadku ktérych cykl zaciesniania jest bliski szczytu,
oferujace ponadto atrakcyjne okazje do carry trade
(Brazylia). Nadal podchodzimy ostroznie do walut z rynkdw
wschodzacych.

Waluty

Podchodzimy konstruktywnie do USD i ostroznie do GBP
(nowa polityka fiskalna), EUR oraz CNH. Rozmowy na
temat ogdlnounijnej reakcji na kryzys energetyczny moga
jednak stanowi¢ pewne wsparcie dla euro, co sprawia,
7e pozostajemy elastyczni. W przypadku rynkéw
wschodzacych podchodzimy pozytywnie do MXN i CLP,
ale ostroznie traktujemy TWD.

Obecny cykl podwyzek wydaje sie najbardziej stromy po 1984 roku
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GFI= globalne instrumenty statodochodowe, GEMs/EM FX = waluty z globalnych rynkdw wschodzacych, HY = instrumenty wysokodochodowe, EUR = euro, UST = obligagie
Skarbowe Standw Zjednoczonych, RMBS = papiery wartosciowe zabezpieczone hipotekami mieszkaniowymi, ABS = papiery wartosciowe zabezpieczone aktywami,
HC = twarda waluta, LC = waluty lokalne, MBS = papiery wartosciowe zabezpieczone hipoteka, (RE = nieruchomosci komercyjne, QT = zacieSnianie ilosciowe
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Nie jestesmy jeszcze w punkcie,
w ktorym rynki zaczynajg

byc¢ ponownie atrakcyjne,

i dlatego nasza uwaga skupia
sie na selekcji oraz odpornosci
Zyskow w dtuzszym okresie.

Sledzcie odpornosé zyskéw

Ocena ogdlna

W kontekscie obecnego pogorszenia danych ekonomicznych
prognozy zyskow wydaja sie zbyt wysokie. Do tej pory
zaktocenia w tancuchach dostaw, niedobory i dostawy
energii wptywaty na dziatalnosc firm, ale w przysztosci
prawdopodobnie bedziemy swiadkami nieprzyjemnych
niespodzianek ze strony popytu konsumenckiego,
ktore moga obnizy¢ oczekiwania rynkow dotyczace zyskow.
Nie wszystkie firmy zostang jednak dotkniete w réwnym
stopniu. Te z nich, ktére maja silng pozycje przetargowa
w zakresie ustalania cen oraz stabilne bilanse, powinny by¢
w stanie lepiej wytrzymac spowolnienie. W zwigzku z tym
utrzymujemy podejscie selektywne i w $wietle rosnacego
kosztu kapitatu oraz spowalniajacej gospodarki unikamy
nadmiernie zadtuzonych firm. Ogdlnie rzecz biorac,
utrzymujemy nasze preferencje dla Stanéw Zjednoczonych,
ale zachowujemy czujnos¢ w odniesieniu do zmieniajgcego
sie kontekstu gospodarczego.

Akcje europejskie

Wsréd oczekiwan dotyczacych obnizenia prognoz zyskow
utrzymujemy zréwnowazone, dwutorowe podejscie,
Z pozytywnym nastawieniem do defensywnego sektora
konsumenckich doébr podstawowych i wysokiej jakosci
spotek cyklicznych. Kluczem jest zrozumienie, co implikuja
obecne poziomy wycen. Selektywnos¢ ma kluczowe
znaczenie. Dla przyktadu, nawet na tle pogarszajgcych
sie fundamentéw makroekonomicznych podobaja nam
sie niektére banki detaliczne, poniewaz implikowane
oczekiwania dotyczace wycen sg w ich przypadku
skrajnie niskie. We wszystkich sektorach preferujemy
silne bilanse, odpornos¢ modeli biznesowych oraz mocna
pozycje przetargowa w zakresie ustalania cen. Co wazne,
obecny kryzys to czas na odnowienie nacisku na ESG
(ochrone srodowiska, odpowiedzialnos¢ spoteczng i tad
korporacyjny). Podchodzimy jednak ostroznie do spotek
technologicznych.

Akcje ze Stanéw Zjednoczonych

Rynki oczekuja wzrostu zyskow w 2022 i 2023 r., a inflacja
moze faktycznie w pewnym stopniu chroni¢ nominalne
wyniki finansowe. Uwazamy jednak, ze rynki z reguty
pozno dyskontujg spadki wynikow zwigzane z recesja.
W rezultacie spétki moga wykorzystac¢ nadchodzacy
sezon sprawozdawczy do obnizenia oczekiwan rynkowych
dotyczacych przysztorocznych wynikéw. To z kolei
moze wptynac na ceny, zwtaszcza w przypadku spotek
bardziej wrazliwych, nierentownych i drogich. Dlatego tez
priorytetowo traktujemy wyceny i odpornosc zyskow, a takze
preferujemy spotki, ktore sg w stanie wyptacac dywidendy
pomimo nadchodzacego spowolnienia gospodarczego.
Z drugiej strony, trzymamy sie z dala od spotek wysoce
cyklicznych, drogich i przelewarowanych. Jednoczesnie
zauwazamy, ze wyceny niektérych charakteryzujacych sie
wysoka jakoscia spotek cyklicznych oraz wzrostowych ulegty
znacznej korekcie, co czyni je atrakcyjnymi z perspektywy
dtugoterminowej. Na poziomie sektorow preferujemy spotki
finansowe, takie jak banki i towarzystwa ubezpieczeniowe.
Banki ze Standéw Zjednoczonych wykazujg wysokie
zwroty z kapitatu wtasnego, a obawy o ich wiarygodnos¢
kredytowa sa nadal ograniczone, ale pozostajemy
selektywni. Wreszcie, uwazamy, ze inwestorzy powinni
rozwazy¢ uwzglednienie w swoich portfelach preferencji
dla jakoscii wartosci.

Akcje z rynkéw wschodzacych

Ryzyko geopolityczne i niepewnos$¢ pozostaja
podwyzszone, co sktania nas do utrzymania ostroznego
stanowiska w krotkim terminie. Pozytywne sg jednak
zréznicowanie wzrostu miedzy krajami rozwinietymi
i rynkami wschodzacymi oraz niektére wyceny na rynkach
wschodzacych. Preferujemy Brazylie i ZEA, natomiast
taktycznie neutralnie podchodzimy do Chin, a z ostroznoscig
traktujemy tureckie banki. Na poziomie sektorowym
poszukujemy wartosciowych spotek w segmentach
dobr luksusowych (zwtaszcza w Chinach, biorgc pod
uwage oczekiwane odbicie popytu wewnetrznego),
a takze preferujemy sektor energetyczny w stosunku do
materiatowego.

Kondycja gospodarki moze prowadzi¢ do korekt prognoz wynikéw finansowych
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IRA umozliwi Stanom
Zjednoczonym osiggniecie
celu, jakim jest redukcja emisji
gazow cieplarnianych o 50%
w latach 2005-2030.

Stany Zjednoczone: trwa ksztattowanie ekologicznej

polityki przemystowej

Sierpniowe zatwierdzenie przez Kongres Stanéw Zjednoczonych Ustawy o ograniczeniu inflacji
(IRA) byto zaskoczeniem dla wiekszosci obserwatoréw. W obliczu zblizajacych sie wyboréw
zaplanowanych na potowe kadencji prezydenta oraz perspektywy braku wiekszosci w Kongresie
nikt nie spodziewat sie uchwalenia nowych przepiséw. Mimo to Demokratom i Republikanom
udato sie osiggna¢ kompromis. Ponizej omawiamy zapowiedziane dziatania na rzecz transformaciji
ekologicznej, ktora jest centralnym motywem ustawy. Europa moze wiele zyskaé na blizszym
przyjrzeniu sie warunkom nowej amerykanskiej ekologicznej polityki przemystowe;j.

IRA przewiduje w szczegdlnosci przeznaczenie
369 mld USD w ciggu 10 lat na rzecz dekarbonizacji, energii
odnawialnych i bezpieczenstwa energetycznego. Jest to
ponad czterokrotnie wiecej niz kwota, ktérg w 2009 roku
w ramach ustawy American Recovery and Reinvestment
Act przeznaczono na inwestycje w energie odnawialne
i ,zielone” technologie, co czyni nowy akt prawny najbardziej
znaczacym w historii Stanow Zjednoczonych federalnym
pakietem legislacyjnym w tym obszarze.

IRA ma na celu przyspieszenie przejscia na odnawialne
zrodta energii. Przewidziane w ustawie przedtuzenie do
2031 roku kilku ulg podatkowych na produkcje energii
elektrycznej o obnizonej emisyjnosci oraz zakup nowych
pojazdow elektrycznych ma na celu stymulowanie inwestycji.
IRA oznacza zatem zmiane w polityce przemystowej Stanow
Zjednoczonych i w doktrynie Partii Demokratycznej.

Paradoksalnie, pomimo nazwy ustawy (Inflation Reduction
Act), jest mato prawdopodobne, ze spowolni ona inflacje
w horyzoncie naszych prognoz. Jakikolwiek wptyw na ceny
bedzie minimalny, a jego urzeczywistnienie sie potrwa kilka
lat, przy nizszym deficycie fiskalnym, zwiekszeniu dostaw
surowcow w nastepstwie inwestycji w infrastrukture
wytworcza i pozostatg infrastrukture krytyczng oraz spadku
cen lekdw (skupiamy sie tutaj na Srodkach wspierajacych
transformacje energetyczng). Oczekuije sie, ze zmniejszenie
zuzycia ropy i gazu spowoduje dodatkowa presje na spadek
ich cen. W ramach realizowanego przez Uniwersytet
Princeton projektu REPEAT szacuje sie, ze ceny ropy
naftowej spadng w Stanach Zjednoczonych o okoto 5%,
a ceny gazu ziemnego o okoto 10-20% w perspektywie
Srednioterminowej (2030-35).

Przepisy dotyczace ochrony srodowiska sq gtéwnym motywem ustawy

Przepisy te przewidujq dotacje, ulgi podatkowe, srodki
na rzecz ,,sprawiedliwosci ekologicznej” oraz inwestycje
w podstawowa infrastrukture energetyczna.

Ich celem jest redukcja emisji gazéw cieplarnianych
w Stanach Zjednoczonych. Jest to niewatpliwie pierwszy
tak kompleksowy plan zaproponowany przez rzad
federalny w celu walki ze zmianami klimatycznymi.

Oprocz dekarbonizacji produkcji energii elektrycznej IRA ma
réwniez na celu zmniejszenie emisji gazéw cieplarnianych
dzieki efektywnosci energetycznej. Wedtug niektérych
badan (np. przeprowadzonych przez organizacje Energy
Innovation) do 2030 r. IRA pozwoli na zmniejszenie emisji
gazéw cieplarnianych o 820-1200 min ton ekwiwalentu
CO2 (Co2e), czyli o okoto 40% w porédwnaniu z poziomem
7 2005 r. Umozliwi to Stanom Zjednoczonym osiggniecie
celu, jakim jest redukcja emisji gazéw cieplarnianych o 50%
w latach 2005-2030. Najwieksza redukcja emisji gazéw
cieplarnianych zostanie osiggnieta w sektorze elektrycznym
dzieki ogromnym inwestycjom w energie odnawialng i sieci
elektroenergetyczne.

Obnizajac koszty czystej energii i innych rozwigzan
klimatycznych, IRA utatwi stanom, miastom i firmom
formutowanie bardziej ambitnych celéw z zakresu
zwalczania negatywnych skutkdw zmian klimatu.

Wedtug ekspertéw ds. energii i klimatu z Princeton
(projekt REPEAT)' IRA zmniejszy roczne wydatki Standw
Zjednoczonych na energie o co najmniej 4% w 2030 .,
€O 0znacza roczne oszczednosci rzedu 50 mid USD dla
gospodarstw domowych, firm i przemystu. Dzieki temu
amerykanskie gospodarstwa domowe beda mogty
zaoszczedzi¢ setki dolaréw rocznie. Federalne ulgi
podatkowe, rabaty i inwestycje obniza koszt pojazdow
elektrycznych, zwiekszg efektywnos$¢ energetyczng
budynkdéw i pomoga sfinansowac inwestycje w przemysle.
W rezultacie IRA moze pobudzi¢ wzrost mocy wytworczych
w zakresie energii wiatrowej i stonecznej.

W ciagu nastepnej dekady (2023-32) IRA powinna
wygenerowac prawie 3,5 bln USD skumulowanych
inwestycji w nowa krajowa infrastrukture dostaw energii.

Obejmuje to ponad 20 mld USD rocznych inwestycji
w transport, sekwestracje CO2 i wytwarzanie energii z paliw

kopalnych z wychwytywaniem dwutlenku wegla do 2030 .
Oczekuje sie, ze roczne inwestycje w produkcje wodoru
potroja sie do 2030 r. (do 3 mld USD rocznie) i do 2035 .
wyniosa ponad 50 mid USD. Inwestycje w energie wiatrowa
i fotowoltaiczng maja sie podwoi¢, osiagajac w 2030 roku
wartosc¢ 321 mid USD.

IRA doprowadzi do znacznego wzrostu inwestycji
gospodarstw domowych i firm w systemy energetyczne,
w tym do zakupu pojazdow i urzadzen elektrycznych,
a takze bardziej wydajnych i ukierunkowanych na
energie elektryczna systeméw grzewczych i procesow
przemystowych. Przewiduje rowniez dziesiatki miliardéw
dolaréw dotacji, ulg podatkowych i kredytéw na rozwdj
czystych zrédet energii oraz ich wykorzystanie. Wszystko to
bedzie stymulowa¢ dodatkowe inwestycje i miejsca pracy.
Zmiany przyczynig sie rowniez do wzrostu innowacyjnosci
i rozwoju nowych, waznych czystych technologii, budowy
fancuchdéw dostaw czystej energii, a takze poprawy zdrowia
publicznego oraz ,sprawiedliwosci ekologicznej”.

Nowe technologie otrzymajg wsparcie w postaci
dotacji — ich wptyw powinien okaza¢ sie podobny do
zaobserwowanego w przypadku ulg podatkowych na
produkcje oraz ulg podatkowych na inwestycje, ktore
pomogty rozwingc przemyst energii wiatrowej i stonecznej,
a takze obnizy¢ koszty w ciggu ostatniej dekady (o 70-90%
0d 2009 r.).

IRA bedzie ponadto wspiera¢ rozwdéj amerykanskiej
produkcji komponentéw i podzespotéw dla energii
stonecznej i wiatrowej, akumulatoréw oraz pojazdow
elektrycznych. IRA przewiduje dotacje, kredyty i zachety
podatkowe, ktére do 2030 r. przetoza sie¢ na setki
miliardéw skumulowanych inwestyciji.

Wedtug szacunkéw dzieki tym srodkom moze powstaé do
1,3 min nowych miejsc pracy, zwtaszcza w budownictwie
iustugach, co moze zwiekszy¢ PKB 0 0,6-0,8% do 2030r.
Zapobieganie szkodom zwigzanym z klimatem moze
przynies¢ oszczednosci rzedu 51-74 mld USD rocznie
(co zwiekszytoby taczne oszczednosci do 329-535 mid USD
po uwzglednieniu wszystkich pozostatych srodkow
przewidzianych w ustawodawstwie).

1 https,/www.princeton.edu/news/2022/08/25/princeton-energy-and-climate-experts-weigh-impactinflation- reduction-act

8- Materiat marketingowy przeznaczony wytacznie dla klientéw profesjonalnych, podmiotéw swiadczacych ustugi z zakresu inwestycji oraz wszelkich innych specjalistéw z branzy finanséw.
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POGLADY GLOBALNE

Strategia przyjeta przez
wtadze Stanow Zjednoczonych
kontrastuje z podejsciem
Europejczykow, ktdrzy skupili
sie na podatku weglowym.

Podatek weglowy odtozony na pétke: cena kompromisu miedzy Republikanami

i Demokratami

Kompromis miedzy Republikanami i Demokratami byt
mozliwy tylko dzieki ,,odtozeniu na pdtke” koncepciji podatku
weglowego, ktory do tej pory byt kluczowa propozycja,
jesli chodzi o przyspieszenie transformacji klimatycznej.
Faktem jest, ze podatkowi weglowemu sprzeciwia sie
zdecydowana wiekszos¢ Amerykandw. Jego zwolennikami
jest tylko 28% z nich, podczas gdy ponad potowa opowiada
sie za dotacjami lub za technologiami niskoemisyjnymi
i inwestycjami w zielong infrastrukture.

Strategia przyjeta przez wtadze Stanéw Zjednoczonych
kontrastuje z podejsciem Europejczykdw, ktérzy skupili sie
na podatku weglowym i rynku uprawnien do emisji CO2.
W pewnym sensie ulga podatkowa (gtéwne narzedzie
finansowe przewidziane w IRA) zastapita podatek weglowy.

Stawiajac na rozwdj sektora technologii dekarbonizacji,
administracja Bidena wdraza prawdziwa zielong polityke
przemystowa. Dziatania te majg na celu modyfikacje
warunkéw po stronie podazy, co oznacza zmiane
doktryny Partii Demokratycznej. Wiekszos¢ ekspertow
uwaza, ze podjete dziatania nie wystarcza do osiggniecia
neutralnosci weglowej do 2050 r. Z pewnoscig pozwolg

one jednak Stanom Zjednoczonym odzyskac pozycje
lidera w tej dziedzinie. Fakt osiagniecia przez Kongres
dwupartyjnego porozumienia na kilka miesiecy przed
wyborami parlamentarnymi zwieksza z kolei szanse na to,
ze w najblizszych latach przyjete zostang nowe rozwigzania,
niezaleznie od ogolnych przekonan politycznych kolejnej
administracji.

To bardzo dobra wiadomos¢ dla naszej planety, ale to
pragmatyczne podejscie powinno réwniez przyciagnac
uwage innych krajow, poczawszy od Europy, gdzie réwniez
istnieje koniecznos$¢ podjecia szeroko zakrojonych
inwestycji. Sciezka rynku uprawnier do emisji CO2 moze
zostac z pozytkiem uzupetniona przez proaktywne srodki
fiskalne na poziomie europejskim. Europejczycy beda
rowniez musieli wykazac sie wyobraZnig w osigganiu swoich
celow. Obecny kryzys energetyczny moze i powinien by¢
katalizatorem wspélnych i skoordynowanych dziatan
w tym zakresie. Jest to kwestia konkurencyjnosci
i strategicznej autonomii Europy.

Sfinalizowano dn. 4 paZdziernika 2022.

Materiat marketingowy przeznaczony wytacznie dla klientéw profesjonalnych, podmiotéw swiadczacych ustugi z zakresu inwestycji oraz wszelkich innych specjalistow z branzy finanséw. -9
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SCENARIUSZ CENTRALNY | SCENARIUSZE ALTERNATYWNE (HORYZONT 12-18 MIESIECY)

Aktualizacja miesieczna

Przeprowadzamy regularne przeglady tresci i prawdopodobienistw naszych scenariuszy. Nalezy pamieta¢, ze niektore
z identyfikowanych przez nas czynnikdw ryzyka mogg wystapi¢ w naszym scenariuszu gtownym, ktory prawdopodobnie nie
jest jeszcze w petni dyskontowany przez rynki. Realizacja scenariusza pesymistycznego wymagataby potaczenia czynnikow
ryzyka. Przeciwwagg dla scenariusza pesymistycznego jest scenariusz optymistyczny, czyli szybki spadek inflacji w wyniku

ztagodzenia cen gazu i/lub globalnego zacie$nienia polityki pienieznej, ktérego wptyw moze by¢ obecnie niedoceniany.

SCENARIUSZ PESYMISTYCZNY

15%

SCENARIUSZ GLOWNY
70%

SCENARIUSZ OPTYMISTYCZNY
15%

Gtebokie globalne zatamanie

Analiza
@ Eskalacja wojny na Ukrainie.
@ Kryzys energetyczny i gteboka recesja w Europie.
Powrét Covid-19.

+ © Wzrost dtugoterminowych oczekiwan
inflacyjnych, chaotyczne korekty bankéw
centralnych.

@ Recesja w Chinach.

@ Globalne spowolnienie gospodarcze, z powrotem
czynnikéw presji deflacyjnej w drugim etapie.

@ Globalny kryzys finansowy/kryzys zadtuzenia,
bankructwo kilku rynkéw wschodzacych.

© Rzady nie realizujg antycyklicznej polityki
fiskalnej. Zdecydowane dziatania w sprawie represji
finansowe).

sJe Odroczenie wprowadzenia $rodkéw z zakresu
transformacji klimatycznej.

Implikacje rynkowe
— Preferowac gotéwke, USD i obligacje skarbowe
Standéw Zjednoczonych.

— Rozgrywac strategie oparte na minimalnej
Zmiennosci.

— Ztoto. ~

Epizod stagflacyjny,
Z rosnacymi rozbieznosciami

Analiza
@ Impas na wojnie na Ukrainie.

@Szok zaufania w UE spowodowany wysokimi
cenami energii.

#% Covid-19 staje sie choroba endemiczna.

+ Inflacja nie powraca do celow bankdw centralnych
do 2024 .

+ Globalne nominalne tempo wzrostu PKB bedzie
rosna¢, ograniczajac negatywny wptyw na wyniki
finansowe przedsiebiorstw.

+ Rozbieznosci wzrostu: recesja w strefie euro
i Wielkiej Brytanii, powolne odbicie w Chinach,
oczekiwany staby wzrost w Stanach Zjednoczonych
(znacznie ponizej potencjatu w 2023 r.).

(© Rozbieznosci polityki bankéw centralnych: Fed
bedzie kontynuowat cykl zaciesniania, ale przyjmie
gotebie stanowisko (koniec IV kwartatu); Bank Anglii
w tagodnym cyklu podwyzek; EBC podniesie stopy
i uaktywni TPI; ChBL nastawiony na tagodzenie.

(©) Rozbieznosci polityki fiskalnej: tagodna ekspansja
w UE; restrykcyjna w Stanach Zjednoczonych
w latach 2022-23.

Je Zmiany klimatyczne zakidcaja cykl surowcowy
i nasilaja tendencje stagflacyjne.

Implikacje rynkowe

— Nizsze oczekiwane zwroty realne skorygowane
o ryzyko.

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

— Zabezpieczenie przed inflacjg poprzez
ztoto, obligacje indeksowane inflacja, akcje,
aktywa realne i surowce.

— Rynki wschodzace: utrzymujemy narracje
dotyczaca krotkoterminowej ostroznosci,
dtugoterminowego dochodu realnego oraz
wzrostu.

Inflacja szybko spada,
konczac epizod stagflacji

Analiza

@Wojna na Ukrainie koriczy sie, a sankcje sa
stopniowo wycofywane.

@ Rosja utrzymuje dostawy gazu, rynek surowcowy
sie normalizuje.

#% Covid-19 ustepuje.
I Inflacja szybko spada, ustepujg waskie gardta
podazy.

+ Obawy przed recesja ustepuja, a inflacja pozostaje
pod kontrolg, co zmniejsza presje na banki centralne.

@ Mniejsza niepewno$é, dodatkowe 0szczednosci
i odnowiona sita nabywcza moga napedzac
konsumpcje iinwestycje w krajach rozwinietych bez
erozji marz korporacyjnych.

© Stopniowe przywracanie dyscypliny fiskalnej.

»Ye Zmiana klimatu i transformacja energetyczna staja
sie priorytetem dla decydentow.

Implikacje rynkowe
— Nachylenie  krzywej  rentownosci  obligacji
skarbowych Stanéw Zjednoczonych rosnie.

— Preferowac aktywa ryzykowne z ekspozycjg
na spotki cykliczne i segment ,wartosci”.

— Preferowac obligacje indeksowane inflacjg i akcje
jako zabezpieczenie przed inflacja.

@ Geopolityka #% Tematy zwiazane z Covid-19

+ Oczekiwania dotyczace wzrostu gospodarczego i inflacji

© Polityka monetarna i fiskalna

A Plany ozywienia lub warunki finansowe

@ System gospodarczy lub finansowy

. Wyptacalnosc emitentow prywatnych i publicznych 64 Tematy spoteczne lub zwiazane z klimatem

10 - Materiat marketingowy przeznaczony wytacznie dla klientéw profesjonalnych, podmiotéw swiadczacych ustugi z zakresu inwestycji oraz wszelkich innych specjalistéw z branzy finanséw.
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NAJWAZNIEJSZE CZYNNIKI RYZYKA

Aktualizacja miesieczna

Utrzymujemy te same prawdopodobienstwa dla trzech kategorii czynnikow ryzyka. Widzimy, ze ryzyko rosnie na wszystkich
frontach, scisle ze soba powigzanych. Fundamenty gospodarcze ulegajg pogorszeniu w skali globalnej (co znajduje
odzwierciedlenie w scenariuszu centralnym). Przebieg wojny na Ukrainie i jej potencjalne implikacje moga przechyli¢ bieg
wydarzen w kazdg strone. Czynniki ryzyka zwigzane z Covid (w tym lockdowny w Chinach) zaliczamy do ekonomicznych.

Czynniki ryzyka zostaty podzielone na klastry w celu utatwienia wykrywania strategii hedgingowych, ale sg one oczywiscie

powigzane.

RYZYKO EKONOMICZNE

30%

— Globalna recesja wywotana szokiem naftowym/
gazowym, zaostrzeniem polityki monetarnej
i utrata sity nabywczej.

— Jezeli Rosjanie potraktuja dostawy gazu jako
brori, w Europie moze doj$¢ do powaznego
kryzysu energetycznego, prowadzacego do
gtebokiej recesiji (szok zaufania).

— Kryzys gospodarczy w Europie Wschodniej
w wyniku zatamania sie rosyjskiej gospodarki,
wzrostu cen energii, niekontrolowanej inflacji
oraz kryzysu migracyjnego.

— Nieuporzadkowane korekty dokonywane przez
banki centralne, ktore nie doceniaja inflacji
napedzanej podaza i traca kontrole.

— Globalna recesja zyskéw wywotana Swiatowym
spowolnieniem gospodarczym w potaczeniu
z utrzymujacg sie presja na koszty produkcji
(kompresja marz).

— Recesja w Chinach. Polityka , Zero Covid”
w potgczeniu z wymykajacym sie spod kontroli
kryzysem mieszkaniowym.

— Koniec wielkiej zbieznosci: utrzymywanie sie
presji stagflacyjnej oznacza, ze cele bankdéw
centralnych i rzadow przestaja by¢ w petni
zbiezne — zmniejsza sie pole do prowadzenia
antycyklicznej polityki fiskalnej.

— Pandemia:

* Ryzyko wystapienia bardziej niebezpiecznego
i odpornego na szczepionki wariantu.

* Nowe lockdowny lub ograniczenia mobilnosci.

— Katastrofy naturalne zwiazane ze zmianami
klimatycznymi szkodza widocznosci wzrostu
gospodarczego i rownowadze spotecznej.

ztoto, USD, jakos¢ w przeciwienstwie do
wzrostu, defensywne w przeciwienstwie
do cyklicznych

u Gotdwka, obl. indeksowane inflacja, JPY,

Aktywa ryzykowne, AUD, CAD i NZD,
waluty lokalne z rynkéw wschodzacych

RYZYKO FINANSOWE

30%

— Kryzys zwiazany z dtugiem parnstwowym:
* Przedtuzajgca sie wojna na Ukrainie

zaszkodzitaby wrazliwym finansom publicznym

krajow rozwinietych, gdzie dtug publiczny

w relacji do PKB osigga juz historyczne rekordy.

+  Gwattowny wzrost oczekiwan inflacyjnych

moze doprowadzi¢ do ostrzejszego zaciesnienia
polityki pienieznej i zaburzen na rynku obligacji.

* Wiekszosc¢ krajow narazona jest na obnizenie
ratingu i wzrost stop procentowych.

« Stabe rynki wschodzgce rowniez moga
stana¢ w obliczu kryzysu bilansu ptatniczego,
zblizajac sie do niewyptacalnosci.

— Ryzyko niewyptacalnosci przedsigbiorstw
wzrasta w kontekscie pogorszenia danych
fundamentalnych oraz rosnacej niepewnosci
i presji na marze (wysokie koszty produkcji
i nadmiarowe zamowienia prowadzg do

ostrzezen dotyczacych nizszych zyskow).

— Szeroko rozpowszechniony greenwashing i barika

inwestycyjna ESG podwazaja finansowanie
transformacji energetycznej.

— Nadmierna aprecjacja USD prowadzi do
niestabilnosci na rynkach walutowych.

— Wojny walutowe: aprecjacja waluty jest

sposobem na zwalczanie presji inflacyjnej przez
bank centralny.

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

Ropa naftowa, aktywa ryzykowne,
»frontier markets” i rynki wschodzace

RYZYKO (GEO)POLITYCZNE

30%

— Wojna na Ukrainie:

* Przedtuzajace sie walki zbrojne prowadzace
do konfliktu o duzej intensywnosci i by¢ moze
konfrontacji militarnej z Zachodem.

« Rosjanie traca grunt pod wzgledem militarnym,
co zwieksza ryzyko uzycia przez Rosje
taktycznej broni jadrowej.

* Wysokie ryzyko wypadku w obiektach
jadrowych na Ukrainie.

[Istnieje jednak rowniez mozliwos¢,

ze w najblizszych miesigcach sytuacja sie
uspokoi, co utoruje droge do rozstrzygniecia/
zawieszenia broni.]

— Fragmentacja polityczna UE lub gtosy populistow
powoduja brak porozumienia co do sposobu
zarzadzania stosunkami z Rosja.

— Stany Zjednoczone zajmuja twarde stanowisko
wobec Chin, aby zablokowac wszelkie proby
okupacji Tajwanu. Ryzyko przypadkowych
konfrontacji na Morzu Potudniowochinskim lub
w Ciesninie Tajwanskiej.

— Niestabilnos¢ polityczna na rynkach
wschodzacych spowodowana wzrostem
cen zywnosci i energii, prowadzacym do fali
niepokojéw spotecznych.

— Programy nuklearne Iranu i Korei Potnocnej
ponownie zaczynajg budzi¢ obawy i skutkujg
sankcjami.

— W skali globalnej rosnie ryzyko ponownego
cofniecia transformacji energetycznej. Globalne
ocieplenie prowadzi do zwiekszonego ryzyka
konfliktow, ktérych przyczyna sg niedobory
wody i ruchy migracyjne.

— Atak cybernetyczny lub narazenie
bezpieczeristwa danych zakidcajace dziatanie
systemoéw informatycznych (bezpieczenstwo,
energetyka i ustugi zdrowotne).

gotowka, ztoto, USD, zmiennos¢,

. Obl. skarbowe z rynkéw rozwinietych,
defensywne, ropa naftowa

- Obligacje korporacyjne i akcje, EMBI

Materiat marketingowy 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 punktéw zwrot

. Punkt zwrotny mamy za soba

®JL.J KONTEKST EKONOMICZNY

— Dynamika gospodarcza spowalnia w obliczu utrzymuijacej sie
wysokiej presji inflacyjnej i stabngcego popytu wewnetrznego.
Chociaz nadal oczekujemy ,miekkiego ladowania” gospodarki
Stanow Zjednoczonych, ryzyko recesji w potowie 2023 r.
utrzymuije sie, poniewaz kluczowym czynnikiem ryzyka pozostaje
btad w polityce. Jesli chodzi o Europe, oczekujemy, ze w zimie
nastapi recesja spowodowana kosztami utrzymania i inflacja,
ktéra zgodnie z naszymi przewidywaniami bedzie gtebsza niz
wczesniej, a po niej nastapi ptytkie ozywienie.

— Kierunki zmian w prognozach inflacji i wzrostu gospodarczego
stajg sie rozbiezne w kontekscie stagflacyjnej dynamiki.

— Przedtuzajace sie napiecie na froncie geopolitycznym oraz
Lprzecigganie liny” pomiedzy polityka fiskalng i monetarna
sprawiajq, ze ostateczny wynik gospodarczy jest niepewny,
co zwieksza zmiennos¢ danych.

@®JLJ ASPEKTY TECHNICZNE

— Aspekty techniczne podkreslaja kruchy obraz w catym
uniwersum wieloaktywowym. Trendy w zakresie aktywow
sg mocno rozdrobnione i nie pozwalaja inwestorom na spokojne
wdrazanie strategii dtugoterminowych. Akcje oraz obligacje
skarbowe i korporacyjne pozostaja nieatrakcyjne z perspektywy
podazania za trendem, jednak mierniki kontrarianskie sygnalizuja
brak zasadnosci agresywnej eliminacji ryzyka, od czasu do czasu
wyzwalajac gwattowne ,short squeezes”.

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

100% USTWS$
EPS REVIS.
BAA-AAA
\
FCFYADJ *==<=_2/ EYADJ
emm@u Today eoe@ee |ast Month

== «¢ == Peak of the Pandemic e Threshold levels

Source: Amundi Institute. Data as of 30 September 2022.

‘ . Zwrotu jeszcze nie byto — zbyt wczesnie, by o nim méwi¢

®J{ J FUNDAMENTY | WYCENA

— Obecna ,dzika” wyprzedaz wyeliminowata przewartosciowanie
powstate po letniej hossie. Nadal trudno jednak dostrzec
poziomy wejscia w najblizszym czasie.

— Mnozniki akcji wygladaja na bardziej zgodnie z obecnym
Srodowiskiem inflacyjnym i zacie$niong polityka monetarna,
ale nie dyskontujg jeszcze recesji, poniewaz oczekiwania
dotyczace wskaznikdw zysku na akcje (EPS) pozostajg
optymistyczne.

— Dane fundamentalne pogarszaja sie w stosunku do wrzesnia,
a stagflacja powinna by¢ sygnatem alarmowym dla rentownosci
przedsigbiorstw.

ALOKACJA

AKTYWOW

,sheutralna
plus”

® NASTROJE

— We wrzesniu atrakcyjnos¢ ryzyka istotnie spadta, a wszystkie
nasze trzy modele wykazaty pogtebione odejscie od ryzyka.
Warunki finansowe zaciesnity sie wszedzie po gorszym
od oczekiwan wrzesniowym odczycie inflacji CPl w Stanach
Zjednoczonych, podczas gdy mierniki zwigzane z dolarem
amerykanskim i koncentracja ryzyka nadal zwiekszajg
prawdopodobienstwo odejscia od ryzyka w naszych
modelach CAST i MoMo (odpowiednio). Podsumowujac,
komponent atrakcyjnosci ryzyka nadal sugeruje, ze w krétkim
okresie wymagana moze by¢ defensywna alokacja aktywow.

Wskaznik percepcji ryzyka CAST nie wykazat strukturalnego wzrostu w | kwartale,
ale w Il kwartale osiggnat mniej korzystng wartos¢. Korekty wskaznikéw zysku na akcje
(EPS) zaczety przyjmowa¢ wartosci ujemne w odpowiedzi na obawy dotyczace recesji,
a dolar amerykanski jednoznacznie sktania do rezygnacji z ryzyka. Premia za ryzyko
kredytowe pozostaje wysoka i przekracza prég ostrzegawczy, co przemawia
za defensywnym pozycjonowaniem aktywdw ryzykownych.

Metodologia: Rozwazamy pie¢ wejs¢, ktére nazywamy ,czujkami”: indeks dolara wazony
wymiang handlowa, spread miedzy aktywami o ratingu Baa i Aaa wedtug agencji Moody’s,
korekty EPS, rentownos¢ skorygowang o ryzyko oraz skorygowany o ryzyko stosunek
przeptywy pieniezne/cena. Czujki te wykorzystywane sg do zmiany pozycjonowania
w zakresie alokacji naszych aktywoéw taktycznych. Po wykryciu niewatpliwego
przekroczenia wartosci progowych wspomniane pie¢ zmiennych jest agregowane jako
wskaznik wyprzedzajacy wszelkie 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
czerwong linig, tym wieksze jest postrzegane ryzyko, a tym samym potrzeba wdrozenia
defensywnej alokacji aktywow.

12 - Materiat marketingowy przeznaczony wytacznie dla klientéw profesjonalnych, podmiotéw swiadczacych ustugi z zakresu inwestycji oraz wszelkich innych specjalistéw z branzy finanséw.
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WNIOSKI Z ANALIZ GLOBALNYCH

n Inflacja w Stanach Zjednoczonych okazata sie wysoka, ale prawdopodobnie osiggneta szczyt;
Fed pozostanie jastrzebi

+ Sjerpniowa inflacja CPl w Stanach Zjednoczonych okazata sie wyzsza od oczekiwan. By¢ moze osiggneta ona juz szczyt — oczekujemy, ze gtéwny wskaznik inflacji
w Stanach Zjednoczonych spadnie z obecnych 9% do 7,0-7,5% w IV kwartale 2022 r., cho¢ w najblizszym czasie dynamika pozostanie wysoka.

« Jesli kolejne kilka odczytéw pokaze wyzszg niz sie obecnie spodziewamy trwatos¢ inflacji bazowej, Fed moze przyjac jeszcze bardziej restrykcyjne podejscie,
aby uniknac¢ pdzniejszego odrodzenia inflacji, zwiekszajac tym samym ryzyko nadmiernego zaostrzenia.

« W takim kontekscie Fed utrzyma swoje jastrzebie stanowisko, aby schtodzi¢ inflacje. Spodziewamy sie, ze Fed bedzie nadal agresywnie podnosit stopy procentowe,
aw marcu 2023 r. ostateczng stope Fed Funds widzimy na poziomie 5,0%.

» Podnieslismy nasza prognoze rentownosci dwuletnich obligacji skarbowych Stanéw Zjednoczonych do 4,3-4,5% w horyzoncie 12 miesiecy, a nasza prognoze
rentownosci 10-letnich do 3,9-4,1%.

Konsekwencje dla inwestoréw

» Zachowajcie ostroznos¢ wobec akcji.

» Niedowazenie 10-letnich obligacji skarbowych indeksowanych inflacjg Standéw Zjednoczonych oraz obligacji nominalnych strefy euro.

+ Pozycja neutralna na amerykanskich obligacjach indeksowanych inflacja na progu rentownosci.

» Na rynku obligacji korporacyjnych preferencje dla klasy inwestycyjnej w stosunku do instrumentéw wysokodochodowych.

E Strefa euro wejdzie w recesje pod koniec 2022 roku w kontekscie jastrzebiej postawy EBC

» Nasz scenariusz bazowy dla cen gazu ziemnego stwarza ryzyko zatamania gospodarczego od Il kw. 2022 r. do | kw. 2023 r. oraz ptytszego ozywienia przewidzianego
na poczatek Il kw. 2023 r.. Obnizylismy nasza prognoze wzrostu realnego PKB w 2023 . do -0,5%.

* Wptyw srodkow wprowadzonych przez rzady krajowe w celu zréwnowazenia kryzysu energetycznego bedzie ograniczony przez napieta polityke pieniezna.
Wsparcie fiskalne najprawdopodobniej nie zrdwnowazy w petni tego szoku.

» Przy braku zmian w regulacjach inflacja w strefie euro powinna nabrac¢ tempa w sezonie jesienno-zimowym, przy czym szczyt mamy jeszcze przed soba.

* W zwiazku z tym EBC stat sie bardzo jastrzebi. Oczekujemy dalszych podwyzek stop, z koncowa stopa depozytowa na poziomie 2,75% do maja 2023 .,
wsréd dyskusji o zaciesnianiu ilosciowym.

+ Rentownos$c¢ gtéwnych obligacji skarbowych powinna nadal rosnac¢. Podnieslismy nasza prognoze rentownosci dwuletnich Bundéw do 1,8-2,0% w horyzoncie
12 miesiecy, a nasza prognoze rentownosci 10-letnich do 2,3-2,5%.

Konsekwencje dla inwestoréow

» Zalecamy ostroznosc w przypadku aktywow ze strefy euro, zas w przypadku akcji i obligacji skarbowych preferujemy Stany Zjednoczone w stosunku do strefy euro.

« Jestesmy ostrozni w stosunku do gtéwnych obligacji skarbowych.

+ Jesli chodzi o waluty, uwazamy, ze USD moze sie dalej umacnia¢ wobec EUR, by¢ moze do 0,94 w krétkim terminie.

B Wynik wyborow we Wtoszech jest umiarkowanie pozytywny dla rynkéw

+ Centroprawicowa koalicja wygrata, zdobywajac okoto 44% gtoséw. Bedzie miata wystarczajgco duzo mandatdw, by stworzy¢ stabilny rzad, ale za mato, by gtosowac
nad poprawkami do konstytucji, ktére wymagaja wiekszosci dwoch trzecich gtosow.

+ Nowym premierem Wtoch powinna zostac liderka Braci Wtochdw, Giorgia Meloni. Rzad techniczny Mario Draghiego zajmie sie czescia prac nad ustawa budzetowa.

» Nowy rzad moze dokonac korekty danych dotyczacych finansow publicznych i sprébowac wynegocjowac zmiane Narodowego Planu Odbudowy i Odpornosci.
Prawdopodobnie bedzie jednak trzymac sie unijnych celow fiskalnych i unikac star¢ z instytucjami UE w zakresie polityki gospodarczej.

+ Wydaje sig, ze ostatni wzrost spreaddw spowodowany jest czynnikami zewnetrznymi, takimi jak silne przeszacowanie stop koricowych EBC oraz wzrost rentownosci
gtéwnych obligacji. Aspekty techniczne ulegty poprawie i moga pomaoc w zréwnowazeniu jastrzebiego stanowiska EBC.

* W przypadku akcji oczekujemy krétkotrwatej ulgi. Trwata hossa bedzie wymagac wiekszej jasnosci w sprawie nominacji rzgdowych, zatwierdzenia ustawy budzetowej
na rok 2023 oraz ewentualnych zmian w planie NGEU.

Konsekwencje dla inwestorow

* W przypadku wioskiego dtugu nalezy zachowac ostroznosc, poniewaz zmiennos$¢ moze utrzymac sie na wysokim poziomie.

+ W przypadku wtoskich akgji nalezy skupic sie na spotkach, ktére maja wizje przysztego wzrostu, wraz z pewng ochrong przed silng inflacja, a ponadto zachowacd
zréwnowazong ekspozycje na sektory.

n Rynek walutowy: ryzyko technicznej hossy zwigzanej ze short squeeze i wysokiej zmiennosci
+ USD to dtuga pozycja, ktorg zaréwno inwestorzy spekulacyjni, jak i instytucje utrzymuja od potowy 2021 roku.

» Dtugie pozycje na USD sa powszechne, podczas gdy EUR, GBP i JPY znajduja sie na najnizszych poziomach od dwdch do pieciu lat, chociaz wciaz jestesmy daleko
od historycznych minimow.

* Pomimo napietego pozycjonowania na walutach G4 nie powinnismy jeszcze bra¢ pod uwage zmiany spojrzenia strategicznego.

Konsekwencje dla inwestorow

+ Nalezy wykorzystywac kazde odbicie pozostatych walut, aby zwiekszac dtugie pozycje w USD, zwitaszcza w stosunku do EUR, GBP, CAD, SEK i NZD.

+ JPYjestjedyng walutg, w przypadku ktérej zajmowanie krétkich pozycji uwazamy za niezasadne — naszym zdaniem przed koricem 2022 r. mozna nawet spodziewac
sie aprecjacji.

* CNY moze ulec dalszej deprecjacji, poniewaz umiarkowany wzrost eksportu Chin, ujemne réznice w stopach procentowych w stosunku do Standw Zjednoczonych
oraz napiecia na Tajwanie mogg przewazyc¢ nad czynnikami pozytywnymi, w tym oczekiwanymi dodatnimi réznicami we wzroscie gospodarczym oraz stabilizacja
przeptywow portfelowych.

Materiat marketingowy przeznaczony wytacznie dla klientéw profesjonalnych, podmiotéw swiadczacych ustugi z zakresu inwestycji oraz wszelkich innych specjalistow z branzy finanséw. -13
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KLASY AKTYWOW - POGL
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Gtownymi motywami pozostaje to, jak bardzo Fed jest sktonny podnies¢ stopy i jak spowolnienie wzrostu gospodarczego wptynie
na wyniki finansowe przedsiebiorstw. Uwazamy, ze silny popyt konsumencki, napieta sytuacja na rynkach pracy oraz poprawiajace
sie sondaze konsumenckie wskazujg na wsparcie dla zyskow przedsiebiorstw. Utrzymujemy podejscie selektywne i szukamy firm,
ktére wynagradzaja akcjonariuszy poprzez dywidendy, skup akcji itp.

Nadchodzace spowolnienie wzrostu gospodarczego podkresla potrzebe uzupetnienia segmentu wartosci o spotki mniej cykliczne,
charakteryzujace sie wyzszg jakoscia i zdolne do utrzymania marz. Z drugiej strony, inwestorzy powinni unika¢ segmentow, w ktorych
wyceny nie znajduja uzasadnienia w potencjale przysztych zyskow, np. drogich spotek wzrostowych.

W $rodowisku rosngcych stop i ich wptywu na koszt kapitatu akcje, ktérych wyceny zaleza w wiekszym stopniu od przeptywow
pienieznych w odlegtej w przysztosci, ucierpiatyby bardziej. Obecne wyceny w niektérych segmentach nie sa ponadto uzasadnione
z perspektywy fundamentalnej. Pozostajemy wiec ostrozni, ale obserwujemy obszary takie jak wysokiej jakosci spotki wzrostowe,
w przypadku ktérych ceny wygladaja rozsadnie.

Niepewnos¢ zwigzana z recesja i geopolityka skfaniajg nas do zachowania ostroznosci wobec Europy w obliczu rosnacych kosztéw
zycia. Biorac pod uwage, ze Europa jest rynkiem cyklicznym, globalne spowolnienie jest czynnikiem wptywajacym negatywnie na
zyski tutejszych firm. Gdy jednak spowolnienie sie skoriczy, region ten powinien by¢ jednym z pierwszych, ktéry na tym skorzysta.
Pozostajemy skoncentrowani na dtugoterminowej odpornosci zyskéw i sile bilansow.

Mamy nastawienie neutralne do Japonii w Swietle spowalniajacego globalnego wzrostu gospodarczego (i tym samym potencjalnego
wptywu na eksport) oraz stosunkowo atrakcyjnych wycen japonskich rynkow.

Chociaz polityka monetarna i fiskalna ma charakter dostosowawczy, problemy w sektorze mieszkaniowym oraz sporadyczne lockdowny
zwigzane z Covid wptywajag na dochody i wydatki gospodarstw domowych. Istniejg dtugoterminowe bodzce w postaci zréwnowazonego
i charakteryzujacego sie wysoka jakoscig wzrostu.

Na uniwersum inwestycyjne rynkéw wschodzacych wptywa potaczenie specyficznych czynnikéw lokalnych z globalnymi przeszkodami
i napieciami geopolitycznymi. W rezultacie z jednej strony preferujemy eksporterow surowcédw, takich jak ZEA czy Brazylia, ale z drugiej
strony jestesmy ostrozni wobec krajow takich jak Tajlandia, Tajwan czy Turcja. Ogdlnie rzecz biorac, utrzymujemy podejscie selektywne.
Fed obnizyt ostatnio prognoze wzrostu gospodarczego, ale podtrzymat zamiar okietznania inflacji poprzez podwyzki stop. W potaczeniu
z atrakcyjnymi poziomami rentownosci prowadzi nas to do przekonania, ze obligacje moga oferowac¢ ochrone. Pozostajemy neutralni
w kwestii duracji, z pozytywnym nastawieniem i elastycznym podejsciem. Biorac pod uwage ostatni wzrost realnych stép zwrotu,
monitorujemy réwniez obligacje skarbowe indeksowane inflacjg (TIPS) pod katem punktéw wejscia,

Solidne bilanse firmi konsumentéw oraz atrakcyjne carry trade i wyceny zachecaja nas do preferowania amerykanskiej klasy inwestycyjnej
w stosunku do pozostatych, stabszych obligacji korporacyjnych. Identyfikujemy jednak wybrane spotki, ktore mogq wytrzymac ryzyko
Ltwardego ladowania” i wykazac sie odpornoscig zyskow.

Sytuacja w zakresie niewyptacalnosci wyglada na razie na opanowang, ale uwaznie obserwujemy spready, uwzgledniajac gotowosc
Fedu do podnoszenia stop w celu okietznania inflacji, ktéra moze ostatecznie wptynacé na sytuacje ptynnosciowa spotek o stabych
przeptywach pienieznych. Pozostajemy wiec ostrozni i dgzymy do zrdwnowazenia stopy zwrotu z ptynnoscia i fundamentami.
Pomimo zaangazowania EBC w opanowanie cen presja gospodarcza w Europie moze ograniczy¢ mozliwy zakres podwyzek stop
procentowych tego banku. Na razie pozostajemy neutralni wobec Europy, zachowujac elastyczne podejscie i szukajac okazji w réznych
rejonach geograficznych i na réznych krzywych. Jesli chodzi o dtug z peryferii strefy euro, mamy na uwadze fragmentacje i ryzyko
polityczne.

Ostatni wzrost spreaddéw wydaje sie wskazywac na jastrzebi EBC w potgczeniu z wysokimi obawami dotyczacymi inflacji i wzrostu
gospodarczego, chociaz dane fundamentalne przedsiebiorstw pozostaja solidne. Unikamy obszaréw nadmiernie zadtuzonych i zamiast
tego szukamy aktywow wysokiej jakosci w ramach ogdlnie neutralnego podejscia do europejskich obligacji korporacyjnych.
Zauwazamy tagodne pogorszenie warunkéw finansowych, ktore ostatecznie moze doprowadzi¢ do wzrostu kosztéw finansowania,
zwitaszcza w przypadku emitentéw o nizszych ratingach. W zwiazku z tym monitorujemy ptynnosc, sytuacje w zakresie przeptywow
pienieznych i perspektywy niewykonania zobowigzan, utrzymujac ogdlnie ostrozne stanowisko.

Chiny sa jednym z niewielu krajow, gdzie polityka jest tagodzona. W potaczeniu z korzyscig oferowang globalnym inwestorom przez
dywersyfikacje oparta na chiriskim dtugu oraz potencjalnym ztagodzeniem polityki lockdowndéw w przysztosci pozwala nam to utrzymac
umiarkowanie pozytywne nastawienie.

Podwyzszanie stép procentowych w krajach rozwinietych wywiera presje na dtug z rynkéw wschodzacych, ale w bloku tym wystepujg
ogromne rozbieznosci. Dostrzegamy wartosc instrumentéw wysokodochodowych w stosunku do klasy inwestycyjnej, poniewaz te
pierwsze moga zapewnic¢ ,poduszke” chronigca przed podwyzkami stop Fedu. Podobajg nam sie eksporterzy surowcow w Ameryce
tacinskiej (Meksyk, Brazylia) i w regionie MENA (Bahrajn), ale jestesmy tez bardzo aktywni, jesli chodzi o korygowanie tego stanowiska.
Cho¢ sytuacja sie poprawia, to nadal wymaga umiarkowanie ostroznego/neutralnego stanowiska. Przyjmujemy podejscie selektywne,
z preferencja dla krajéow o wysokim carry (RPA, Brazylia). Waluty z rynkéw wschodzacych pozostang pod presjg w krotkim okresie
ze wzgledu na umacniajacy sie USD.

Spowalniajacy globalny wzrost gospodarczy i negatywny wptyw tego zjawiska na popyt, w tym w Chinach, nie sprzyja surowcom
cyklicznym i ropie. Obnizylismy nasz cel 3-miesieczny dla ropy WTI do 90 USD za barytke, ale dtugoterminowe problemy z podaza
pozostajg. Rosnace stopy realne w potaczeniu z jastrzebig postawg Fedu zwiekszajg koszt alternatywny posiadania ztota,
wywierajac presje na jego ceny w najblizszym czasie.

Trwata inflacja bazowa w Stanach Zjednoczonych oznacza, ze wcigz jest za wczesnie na ztagodzenie polityki Fedu i detronizacje USD.
Oczekujemy, ze w ciggu najblizszych szesciu miesiecy osiggnie na krétko nowe maksima.

+ ++  +++ \ 4 A

Pogorszenie w stosunku do poprzedniego Poprawa w stosunku do poprzedniego
miesigca miesigca

Trédto: Amundi, na dziert 3 pazdziernika 2022 r, poglady dotyczace inwestyi rozliczanych w EUR. Niniejszy materiat stanowi ocene otoczenia rynkowego w okreslonym momencie, a jego celem nie jest prognozowanie przyszlych zdarzenl lub zagwarantowanie przyszych
wynikow. (zytelnicy nie powinni polegac na niniejszych informacjach jako wynikach badan, poradach inwestycyjnych bad rekomendacjach dotyczacych jakichkolwiek konkretnych funduszy lub papieréw wartosciowych. Niniejsze informacje maja charakter wyfacznie pogladowy
i edukacyjny, a ponadto moga ulec zmianie. Niniejsze informacje nie odzwierciedlaja faktycznej biezacej, historycznej badz przysztej alokacji aktywdw bad? portfela ktdregokolwiek z produktow Amundi.

1G= obligacje korporacyjne klasy inwestycyjnej, HY = wysokodochodowe obligacje korporacyjne, EM Bonds HC / LC = obligacje z rynkow wschodzacych denominowane w twardej walucie / walucie lokalnej, WTI = West Texas Intermediate, QF = luzowanie ilosciowe.

14 - Materiat marketingowy przeznaczony wytacznie dla klientéw profesjonalnych, podmiotéw swiadczacych ustugi z zakresu inwestycji oraz wszelkich innych specjalistéw z branzy finanséw.
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¢ Stany Zjednoczone: Wzrost PKB. Nadal spodziewamy sie ,miekkiego ladowania” w Stanach Zjednoczonych,
Prog NOZa z przedtuzonym okresem wzrostu ponizej przecietnej w latach 2023 i 2024. Oczekujemy, ze PKB Standw Zjednoczonych
wzrosnie 0 0,9% w 2023 1. (11% IV kw./IV kw.) i 1,3% w 2024 r. (1,3% IV kw./IV kw.). Inflacja. Gtowny wskaznik inflacji

makroekonomlczna w Stanach Zjednoczonych osiggnat szczyt i bedzie teraz stopniowo zwalniaé, poniewaz gospodarka dziata ponizej
Dane z dnia 2022-09-30 potencjatu. Inflacja bazowa osiagnie szczyt nieco pdzniej, miedzy Il a IV kw. 2022 r., a nastepnie bedzie stopniowo
Raeczywisty warost Inflacia ;padac’, utr;ymujac sig jeq_nak ppwyZej celu. Feq bedzig t‘rzyma{ sie svvojego cyklu zaciesniania, dopdki biezace

$rednie PKG. % @Li%) i wyprzedzajace wskazniki inflacji nie zasygnalizujg wyraZnie pozadanego kierunku.
roczne (%) » Strefa euro: Wzrost PKB. Obecnie spodziewamy sie nieco gtebszej recesji w okresie jesiery/zima 2022/2023, po ktorej
00 02 083 00 02 2083 powinno nastapic¢ ptytsze niz wczesniej ozywienie. Oczekujemy, ze gospodarka strefy euro skurczy sie 0 -0,5%
Swiat 62 32 25 39 80 53 w 2023 r.i powoli odbuduije sie 01,3% w 2024 r. Inflacja. Potwierdzamy nasze oczekiwania co do tego, ze inflacja osiggnie
szczyt nieco ponizej 10% w IV kw. 2022 r. i bedzie zwalnia¢ w kierunku 4% w IV kw. 2023 r. Perspektywy pozostaja
Kraje ) 23 05 32 12 43 wysoce niepewne, co podkreslajg ostatnie wydarzenia geopolityczne zwigzane z dostawami gazu i jego cenami. EBC
rozwinigte ’ ” ’ ’ ’ ’ nadal znajduje sie w trudnej sytuacji, poniewaz musi kalibrowac zaciesnianie polityki pienieznej w kontekscie stagflacji.
USA 58 16 09 47 80 38 ¢ Wielka Brytania: Wzrost PKB. Nadal spodziewamy sie tagodnej recesji w Wielkiej Brytanii. Oczekujemy, ze gospodarka
skurczy sie do okoto -0,5% w 2023 r., a nastepnie ozywi sie, rosngc 0 1,3% w 2024 r. Inflacja. Obnizylismy nasze
Japonia oo 05 02 19 03 prognozy inflacji szczytowej na lata 2022 i 2023, ale podnieslismy nasza prognoze inflacji bazowej na rok 2024,

Wik Brytnia 74 34 -05 26 9] 16 poniewaz spodziewamy sie, ze nowy budzet stworzy bardziej trwatg presje inflacyjna w $srednim okresie. Ogtoszony

- ’ ’ ’ ’ ’ ’ niedawno pakiet fiskalny bedzie stymulowat popyt w gospodarce o ograniczonej podazy, ktadac podwaliny pod
Strefa euro 5229 <05 26 84 63 wzrost gospodarczy, ale takze zwiekszajac presje inflacyjng i prawdopodobnie zmuszajgc Bank Anglii do bardziej
zdecydowanych dziatan.

e Japonia: we wrzes$niu rzad jeszcze bardziej ztagodzit zasady dotyczace wjazddw. Chinczykéw z kontynentu — ktérzy

Niemcy 26 15 07 32 86 6]

Franja 68 25 00 2l 60 46 przed pandemia stanowili 30% odwiedzajgcych Japonie — nadal bedzie brakowad. Niemniej ponowne otwarcie granic,
wraz ze wznowionymi doptatami do podrézy krajowych i ultrastabym jenem, bedzie wspierac¢ konsumpcje ustug
Wiochy 66 32 05 19 719 56 w nadchodzacych miesigcach. Oczekiwania inflacyjne gospodarstw domowych pozostaja na rekordowo wysokim

Wsmania 51 45 03 3 05 53 poziomie. Spodziewamy sie, ze inflacja bazowa bedzie nadal rosna¢ i przekroczy cel Banku Japonii na poziomie 2%
i P 4 i 4 g ” > w IV kw. 2022 . lub | kw. 2023 r. Bank Japonii prawdopodobnie zbagatelizuje to przekroczenie i powtdrzy, ze nie
Zrédto: Instytut Amundi jest ono trwate.

¢ Fed: zgodnie z powszechnymi oczekiwaniami FOMC wprowadzit we wrzesniu trzecia z rzedu podwyzki o 75 p.b.,
podnoszac stope funduszy federalnych do poziomu 3,25%. Bardziej jastrzebie nastawienie miato zwigzek

t h Z podsumowaniem prognoz gospodarczych, ktére wykazato zaskakujgco wysoki wzrost prognozowanej stopy funduszy
procentowyc federalnych. FOMC jest zdecydowany na agresywne podwyzki stép procentowych w warunkach utrzymujacej sie
presji inflacyjnej w gospodarce, ktdérg wspiera bardzo odporny i silny rynek pracy. W swietle odpornosci amerykarskiej
gospodarki, utrzymujacej sie inflacji oraz gotowosci Fedu do wejscia na wysoce restrykcyjne terytorium, dostrzegamy

Prognoza kluczowych stép

06-10 Amundi Konsensus Amundi Konsensus

W2 +6m. 6m. +Tm. +2m. ob_ecmfe Wysqkie prawdoopodobiehstwo tego, ze Fed bedzie podnosit stopy do momentu gdy gtdéwna stopa procentowa
osiggnie poziom 4,75-5%.
UsA 33 500 450 500 450 « EBC: na wrze$niowym posiedzeniu EBC jednogtosnie zdecydowat o podniesieniu swoich trzech kluczowych stép

procentowych o 75 p.b. Decyzja ta byta podyktowana obawami o ryzyko zanizenia oczekiwan inflacyjnych. Biorac pod

Steewo 055 250 264 15 29 uwage bardzo wysoka inflacje, oczekujemy, ze w nadchodzacych miesigcach EBC utrzyma jastrzebie stanowisko,

Japonia 0,00 -0, 0,02 0] 0,09 poniewaz jest zdeterminowany, aby w pierwszej kolejnosci podnies¢ stopy procentowe i szybko je znormalizowac.
Wik Scenariusz bazowy EBC zaktada raczej stagnacje w IV kw. 2022/ | kw. 2023 niz recesje. Oczekujemy, ze EBC utrzyma
Brvt-ania 205 45 55 475 57 jastrzebie stanowisko i bedzie nadal podnosit stopy na kolejnych posiedzeniach.

T Instyiot Amundi ¢ Bank Japonii: we wrzesniu Bank Japonii pozostawit swojg polityke i prognozy na niezmienionym poziomie, opierajac sie
presji ze strony agresywnego zaciesniania za granicg oraz gwattownej deprecjacji jena. Niedtugo potem ministerstwo
finanséw wydato 2,8 biliona jenow, interweniujac na rynku walutowym. Po interwencji walutowej Bank Japonii
kontynuowat skup obligacji skarbowych, wysytajgc rynkom silny sygnat, ze chce bronic¢ strategii kontroli krzywej
dochodowosci oraz swojego ultraluZznego nastawienia w polityce pienieznej. W przewidywalnej przysztosci nie
spodziewamy sie zadnych zmian, poniewaz Bank Japonii wydaje sie kupowac czas, czekajac, az stopy amerykarnskie
0siagng szczyt, co automatycznie zmniejszy luke w stosunku do stop krajowych.

¢ Bank Anglii: ostatnie posiedzenie Banku Anglii nie przyniosto jastrzebiej niespodzianki, gdyz rynki sugerowaty znaczne

prawdopodobienstwo podwyzki o 75 p.b. — stopy zwiekszono jedynie o 50 p.b. Jednoczesnie wtadze monetarne

B j jednogtosnie poparty uruchomienie zaciesniania ilosciowego. Ogtoszony po posiedzeniu wigkszy niz oczekiwano pakiet
Terminarz pOl . moneta rnej fiskalny oznacza jednak, ze bank centralny bedzie zmuszony zareagowac wiekszymi niz sie wczesniej spodziewano
podwyzkami stép procentowych, co ostatecznie przetozy sie na wzrost stopy koricowej. W tym samym czasie Bank

Anglii interweniowat, ogtaszajac tymczasowe operacje skupu obligacji dtugoterminowych w celu ustabilizowania rynku.

Banki centralne Nastepne posiedzenie
EBC (Rada Prezesow) 21 paidziernika
Bank Japonii (MPM) 28 paidziernika
Rezerwa Federalna (FOMC) 2listopada
Bank Anglii (MPC) 3listopada

Zrodho: Instytut Amundi

Materiat marketingowy przeznaczony wytacznie dla klientéw profesjonalnych, podmiotéw swiadczacych ustugi z zakresu inwestycji oraz wszelkich innych specjalistow z branzy finanséw. -15
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¢ Chiny: dane o wysokiej czestotliwosci, w tym sprzedaz mieszkan i mobilnos¢, poprawity sie pod koniec wrzesnia
Prognoza dzieki cze$ciowemu ztagodzeniu ograniczer zwigzanych z Covid. Spodziewamy sie, ze w pazdzierniku restrykcje

. pozostang zaostrzone, poniewaz samorzady zwiekszajg poziom ochrony przed XX Zjazdem Partii (16-22 pazdziernika).

makroekonomlczna Wiekszos$¢ takiego dodatkowego zaostrzenia zostanie jednak prawdopodobnie odwrdcona w listopadzie, co utoruje

Dane z dnia 2022-09-30 droge do tagodnego ozywienia w kolejnych miesigcach. Wskaznik CPI utrzymywat sie na niskim poziomie ponizej

Scechie Raeczywisty wzrost PKB, Inflaca B%k,*pomewaz ciny Wiep:zowiny i ener*gii_ ufsltab\'\iéowa{y sie, a zwigzane z kontrolowaniem Covid powtarzajgce sie
e % @Lh% zaktocenia w sektorze ustug ograniczyty inflacje bazowa.

) N N0 N8 N N NB ¢ Indonezja: we wrzesniu bank centralny podnidst stopy 0 50 p.b. (wobec konsensusu i naszych oczekiwan na poziomie

25p.b.). Choc wysokos¢ podwyzki okazata sie zaskakujaca, warto podkreslic, ze odczyt gtdwnego wskaznika inflacji

Swiat 62 32 25 39 80 53 za wrzesien (zmiana z 4,7% r/r na 5,9% r/r) okazat sie uwzglednia¢ wprowadzong na poczatku tego miesigca obnizke

dotacji. W oparciu o te miary spodziewamy sie, ze w IV kwartale 2023 r. inflacja bedzie wykazywac tendencje wzrostowa,

Kraje 69 38 38 44 86 59 zblizajac sie do 7,0%, co bedzie wymagato dalszych podwyzek stdp banku centralnego, nawiasem mowiac wyzszych

wschodzace ™ ’ ’ ’ ’ ’ od naszych wczesniejszych oczekiwan: nalezy sie spodziewac 100 p.b., a takze mozliwosci pewnego poluzowania

Chiny 8] 29 52 09 22 23 do korica przysztego roku.

Braylia % 3 4 83 94 45 ¢ Polska, Czechy, Wegry | Ru_mun.iazl inflacyjne skutki k,ryzys_u energetycznego zac_ze’ry _nega,tyvvnie wp%y_vv_ac’ na V\_/zrost_

> g 4 » 4 > gospodarczy — oczekuje sie tez, ze beda sie nasila¢. Krajom tym trudno bedzie uniknac przynajmniej technicznej

Meksyk 48 23 07 51 80 59 recesji. Ponadto kraje najbardziej wrazliwe gospodarczo i/lub politycznie ze wzgledu na relacje z Unig Europejska

i dostepnos¢ funduszy europejskich (tj. Wegry i Polska) stojg i beda sta¢ w obliczu znacznej presji na swoje waluty,

Rosja 47 33 15 67 B9 15 co bedzie sie dla nich wigzac¢ z dodatkowymi trudnosciami. Mimo ze banki centralne osiggnety koniec cyklu podwyzek

N lub zbliZzajg sie do niego, w najblizszym czasie nie mozemy oczekiwac zadnej obnizki stép, bioragc pod uwage wysoki

Indie 9 73 51 51 68 6] poziom inflacji, niepewnos¢ co do oczekiwan inflacyjnych oraz zaciesnianie gtownych bankow centralnych, tj. Fedu i EBC.

Indonezja 31 52 45 16 45 55 » Turcja: podczas gdy inflacja osigga szczyty (blisko 85% r/r), a wiekszos¢ bankdw centralnych zaciesnia polityke

pieniezna, turecki bank centralny ponownie obnizyt stope 0 100 p.b., do 12%, powodujac kolejny spadek waluty.

RPA 55 17 1 46 69 58 Uwazamy, ze turecki bank centralny moze pdjsc jeszcze dalej, poniewaz nie wydaje sie by¢ zbytnio zaniepokojony

Turga 9 53 30 194 NI 306 deprecjacjg TRY — zaprzestania luzowania mozna sie prawdopodobnie spodziewad po osiggnieciu poziomu 20 TRY

za USD. Podczas gdy w strefie euro oczekuje sie recesji, w 2023 r. w Turcji wzrost gospodarczy moze wyniesc 3% r/r
dzieki wzrostowi akcji kredytowej i bardzo luznej polityce fiskalnej, zwtaszcza przed kolejnymi wyborami.

Zrodho: Instytut Amund

¢ ChBL (Chiny): we wrzesniu ChBL utrzymat gtéwne stopy procentowe na niezmienionym poziomie po zaskakujacych

Prognoza klUCZOWVCh Stép cieciach z poprzedniego miesigca. Zwiekszyt réwniez wsparcie dla stabnacego sektora mieszkaniowego, obnizajac
t h stope procentowa kredytu hipotecznego w ramach funduszu mieszkaniowego o 15 p.b. dla nabywcoéw pierwszego
procentowyc domu oraz zezwalajac bankom w kwalifikujacych sie regionach na obnizenie dolnych limitéw oprocentowania

kredytow hipotecznych. W kontekscie polityki ,zero Covid” oraz obcigzajacego gospodarke spowolnienia na rynku
mieszkaniowym oczekujemy, ze bank centralny bedzie kontynuowat dostosowawczg polityke pieniezna. Dalsze obnizki

Amundi  Konsensus Amundi Konsensus

6.10.2022 6m. 6m. A2m. +2m stop beda zalezaty od tego, czy sprzedaz mieszkar zdota sie ustabilizowac.
- ¢ RBI (Indie): zgodnie z oczekiwaniami, we wrzesniu RBI ponownie podnidst stopy procentowe o 50 p.b., do 5,9%.
Chiny 365 365 365 365 3,65 Od maja 2022 r. RBI kontynuuje cykl szybkich podwyzek stép w celu utrzymania oczekiwan inflacyjnych pod kontrolg —

Indie 590 655 620 615 65 interweniowat tez w celu ograniczenia deprecjacji INR w reakcji na pogarszajace sie warunki zewnetrzne. W istocie,

’ i ” i 4 w Il kwartale 2022 r. deficyt na rachunku biezacym wyniést prawie 3,0% PKB. Oczekujemy, ze inflacja utrzyma sie
Brazylia 13,75 B B5 105 12,20 powyzej 6% do konca | kwartatu 2023 r., a nastepnie bedzie powoli uspokajac sie nieznacznie ponizej 6,0%. Oczekuje sie,
ze RBI podniesie stopy o kolejne 25 p.b., zwiekszajgc stope repo do 6,15%.

lRosla 150 100 140 6,50 L ¢ BCB (Brazylia): Jako pierwszy bank z rynkéw wschodzacych konczy cykl podwyzek stép. Podczas gdy Fed nadal

Lrdcko: Instytut Amundi wprowadza podwyzki stop, prébujac wyhamowac gospodarke i rynek pracy, wyglada na to, ze BCB juz zakoriczyt
swoj cykl podwyzek, ktory trwat 1,5 roku i podnidst stopy o prawie 12 p.p., do 13,75%. Decyzja, ktéra doprowadzita
do tego konca, byta jednak daleka od standardowej. Byta to pierwsza niejednomysina decyzja (7-2) od 2016 roku,
natomiast komunikat petny byt jastrzebich uwag. W rzeczywistosci wtadze monetarne sprawity, ze brzmiato to bardziej
jak pauza — stwierdzono, ze rada ,nie zawaha sie wznowic cyklu zaciesniania”, jesli bedzie to konieczne, a w przeciwnym
razie ma zamiar zastosowac strategie ,przeczekiwania” przez ,wystarczajaco dtugi” czas.

¢ CBR (Rosja): 16 wrzesnia Centralny Bank Rosji ponownie obnizyt stope procentowg o 50 punktéw bazowych,

do 7,5%. Ciecie okazato sie zgodne z oczekiwaniami rynkowymi. Gtéwnymi powodami ciecia byty spadajaca inflacja

i sttumiony popyt konsumpcyjny. Komunikat CBR byt raczej wywazony (ze wzgledu ograniczenie preferencji dla

B j ciecia stép) — odniesiono sie w nim do czynnikow ryzyka wynikajacych z potencjalnego kierunku polityki fiskalnej
Terminarz pOl monetarnej i reakcji rynkow zewnetrznych. Oczekujemy od CBR kolejnego ciecia 0 50 p.b. w ciggu najblizszych szesciu miesiecy

i dodatkowe 50 p.b. po tym okresie, co sprowadzi stope procentowg do okolic 6,5% w horyzoncie 12 miesiecy.

Banki centralne Nastepny komunikat
ChBL 20 paidziernika
(BR 28 paidziernika
BRI 5 grudnia
B(B, Brazylia 1 grudnia

Zrodho: Instytut Amund

16 - Materiat marketingowy przeznaczony wytacznie dla klientéw profesjonalnych, podmiotéw swiadczacych ustugi z zakresu inwestycji oraz wszelkich innych specjalistéw z branzy finanséw.
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PROGNOZY MAKROEKONOMICZNE | RYNKOWE
Prognozy makroekonomiczne Prognoza kluczowych stép procentowych

30 wrzesnia 2022 Kraje rozwiniete
Rzeczywisty wzrost PKB, Inflacja 6.10.2022 A+n;u:‘dl Ko:!;e:]sus A;Tzu '::I Ko+n1529 ?:us
$rednie roczne % (CPI, /1, %)
(%) USA 313 5,00 4,50 5,00 4,50
2021 2022 2023 2021 2022 2023
Strefa euro 0,75 2,50 2,64 2,75 2,98
L e LS e Japonia 0,00 -0,10 0,02 -0, 0,09
Japonia 1,7 1,6 0,5 -0,2 1,9 0,3 :N"( Bry- 2.25 4.50 5.50 4,75 5.70
e 5 b b 5 b
Strefa euro 5,2 2,9 -0,5 2,6 8,4 6,3 Kraje wschodzace
] 6102022 Amundi Konsensus Amundi Konsensus
Niemcy 2,6 15 -0,7 32 8,6 6] o +6m. +6m. +12m. +12m.
Francja 6.8 2,5 00 21 6.0 46 Chiny 3,65 3,65 3,65 3,65 3,65
Wiochy 56 32 05 19 79 56 Indie 5,90 6,15 6,20 6,15 6,15
) ) Brazylia 13,75 13,00 13,75 10,50 12,20
Hiszpania 5] 4,5 0,3 3] 9,5 53
Rosja 7,50 7,00 7,40 6,50 7,25
WIk. Brytania 7,4 34 -0,5 2,6 9,1 7,6
Chiny EONEE: R o Prognoza stép diugoterminowych
Brazylia 4,6 31 1,4 8,3 9,4 4,6 Rentownosci obligacji 2-letnich
610.2022 Amundi Forward Amundi Forward
Meksyk 48 23 0,7 5,7 8,0 5,9 +6m. +6m. +12m. +12m.
USA 4,19 4,50/4,70 4,23 4,30/4,50 4,20
Rosja 4,7 -3,3 -1,5 6,7 13,9 7,5
Niemcy 1,78 1,8/2,00 1,85 1,80/2,00 1,73
Indie 9,1 7,3 5,7 5,1 6,8 6,1
Japonia -0,07 -0,10/0,00 -0,04 -0,10/0,00 -0,03
Indonezja 3,7 5,2 4,5 1,6 4,5 55 Wik.
Brytania 4,13 3,9/4,10 4,34 3,9/4,10 4,50
RPA 5,5 1,7 1,1 4,6 6,9 58 Rentownosci obligacji 10-letnich
. 610.2022 Amundi Forward Amundi Forward
Turcja 1,9 53 3,0 19,4 n7z 30,6 e +6m. +6m. +12m. +12m.
. .. USA 3,80 4,00/4,20 3,80 3,90/4,10 3,80
Kraje rozwiniete 5,2 2,3 0,5 3,2 7,2 4,3 / /
) Niemcy 2,08 2,30/2,50 21 2,30/2,50 2,12
ggalfe‘”scm' 6,9 38 38 44 8,6 5,9
Q Japonia 0,25 0,10/0,30 0,33 0,10/0,30 0,41
Swiat 6,2 32 25 39 80 53 ‘Q’"‘- . 420  370/390 422  370/390 4726
rytania
Prognoza dla walut
Amundi Konsensus Amundi Konsensus Amundi Konsensus Amundi Konsensus
23092022y 2023 kw.2023  ITkw.2023 Il kw. 2023 2309202 1y 2023 [kw.2023  Ikw.2023 Il kw. 2023
EUR/USD 0,97 0,92 1,02 1,02 1,05 EUR/SEK 10,95 1,02 10,53 10,67 10,40
USD/JPY 143 137 134 127 130 USD/CAD 1,36 1,40 1,29 1,30 1,26
EUR/GBP 0,89 0,90 0,86 0,89 0,87 AUD/USD 0,65 0,62 0,70 0,69 0,72
EUR/CHF 0,95 0,91 0,97 0,97 0,99 NZD/USD 0,57 0,53 0,62 0,60 0,65
EUR/NOK 10,30 10,38 9,85 9,94 9,70 USD/CNY 7,13 7,20 6,92 6,60 6,90

Trécto: Instytut Amundi

Materiat marketingowy przeznaczony wytacznie dla klientéw profesjonalnych, podmiotéw swiadczacych ustugi z zakresu inwestycji oraz wszelkich innych specjalistow z branzy finanséw. -17
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ZASTRZEZENIE DOTYCZACE NASZYCH PROGNOZ

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

METODOLOGIA

— Scenariusze
Prawdopodobierstwa te odzwierciedlajg szanse wystapienia okreslonych reziméw finansowych (scenariusz gtdwny, pesymistyczny i optymistyczny), ktére sg uwarunkowane
i okreslone przez nasze prognozy makroekonomiczne.

— Ryzyko

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