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Spis tresci

Globalne perspektywy inwestycyjne

Poglady CIO
Wyprzedaz sektora technologicznego i pokusa obligacji s.3

Wycena bardziej agresywnego stanowiska Fedu okazata sie brutalna — rentownosc¢
10-letnich obligacji skarbowych Stanéw Zjednoczonych osiggneta tymczasowo prog 3%, a
ostatnio spadta w poblize poziomu 2,75% z powodu obaw o wzrost gospodarczy. Sadzimy,
Ze inwestorzy powinni dgzy¢ do neutralnosci w zakresie duracji w Stanach Zjednoczonychi
Europie, natomiast w przypadku obligacji korporacyjnych powinni skupic sie na jakosci oraz
zachowac ostroznos¢ w stosunku do segmentow o wyzszym ryzyku w Europie. Obligacje z
rynkéw wschodzacych denominowane w twardej walucie s obecnie atrakcyjnie wycenione.
Z drugiej strony, jesli chodzi o akcje, preferujemy gre na przewage Stanéw Zjednoczonych
nad Europa. Ogdlnie rzecz biorac, inwestorzy powinni utrzymac dywersyfikacje i nalezyte
zabezpieczenia, bez zwiekszania ryzyka.

Instytut Amundi

Koniec ,,wielkiego zbiegu okolicznosci” dla policy mix —
rozszerzenie NATO momentem przetomowym dla tadu
geopolitycznego s. 4
Banki centralne musiaty podnies¢ stopy procentowe i ograniczy¢ ptynnos¢ w okresie

zagrozenia stagflacja, ale utrzymaja postawe ,umiarkowanego lekcewazenia” i pozwola na
wzrost inflacji, aby ochroni¢ wzrost gospodarczy.

Tematyczne poglady globalne

Portfele zréznicowane
Rotacja alokacji ryzyka z akcji do obligacji
korporacyjnych klasy inwestycyjnej s.5

Rosnace obawy co do perspektyw gospodarczych wymagaija przesuniecia ryzyka z akcji
na wysokiej jakosci obligacje korporacyjne, ktére po ostatnich przecenach wydaja sie
bardziej atrakcyjne.

Instrumenty statodochodowe
Instrumenty statodochodowe s3 obecnie
bardziej atrakcyjne, cho¢ wymagaja selekcji s. 6

Chmury na gospodarczym horyzoncie $wiadczg o tym, ze w obliczu malejacej ptynnosci
nalezy dazy¢ do neutralnosci w zakresie duracji oraz wigkszej selektywnosci na rynku
obligacji korporacyjnych.

Akcje

Nalezy uwazaé na zbyt wysokie wyceny i ryzyko cykliczne s.7

Uwazamy, ze kluczowe znaczenie ma zachowanie ostroznosci co do nierentownych
spotek ,wzrostowych” oraz akcji, ktére sg obecnie drogie, przy jednoczesnym utrzymaniu
podstawowego nastawienia na jakos¢.

Jedynie innowacje w zakresie zasad fiskalnych i monetarnych moga sprawié, ze strefa euro bedzie zdolna do przetrwania s. 8

W miare postepdw kryzysow coraz wiekszego znaczenia nabierajg kwestie strukturalne i zwigzane z zarzadzaniem. Cele polityki gospodarczej staja sie z kolei coraz bardziej ambitne w
sferze zaréwno fiskalnej, jak i monetarnej. Rzady i EBC znalazty sie w sytuacji bez wyjscia. ,Stare zasady”, takie jak reguta Taylora w przypadku EBC czy zasady Paktu Stabilnosci i Wzrostu,
sq przestarzate. Brak zasad moze jednak prowadzi¢ do zwiekszonej niestabilnosci finansowej i makroekonomicznej. Tylko ,nowe zasady”, ktore trzeba dopiero wymysli¢, pozwolg polityce
monetarnej i fiskalnej sprosta¢ nowym wyzwaniom. Do panstw cztonkowskich UE nalezy okreslenie, jako priorytetu i na zasadzie konsensusu, gtéwnych kierunkéw strategicznych.

Scenariusze rynkowe i czynniki ryzyka

> Scenariusz centralny i scenariusze alternatywne s.9
> Najwazniejsze czynniki ryzyka s.10
> Drzewo kryzysu ukrainskiego s.

> Portfele wieloaktywowe:

wykrywanie rynkowych punktow zwrotnych s.12
> Whioski z analiz globalnych s.13
> Klasy aktywoéw - poglady Amundi s.15

Perspektywa makroekonomiczna

> Kraje rozwiniete
Perspektywy makroekonomiczne - prognozy rynkowe s.16

> Kraje wschodzace

Perspektywy makroekonomiczne - prognozy rynkowe s. 17
> Prognozy makroekonomiczne i rynkowe s.18
> Zastrzezenie dotyczace naszych prognoz/metodologii s.19
> Nasze publikacje s. 20

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

Unikanie ryzyka Akceptacja ryzyka

Przyjmujemy umiarkowanie ostrozne
nastawienie do ryzyka i zwiekszamy
dywersyfikacje aktywéw. Nadal
preferujemy akcje amerykanskie w
stosunku do europejskich.

Zmiany w stosunku do poprzedniego

miesigca

Przechodzimy w kierunku neutralnego
nastawienia do duracji, jedynie
nieznacznie preferujac krotkie.

Bardziej konstruktywne podejscie

do amerykanskich obligacji
korporacyjnych klasy inwestycyjnej,
ale ostrozne do bardziej ryzykownych
obligacji korporacyjnych.

Rozwazenie ropy naftowej jako zrédta
dywersyfikaciji.

Ogdlne nastawienie do ryzyka jest majaca
charakter jakosSciowy odpowiedzig na ogélng
ocene ryzyka przeprowadzong przez ostatni
globalny komitet inwestycyjny.

Wyprzedaz sektora technologicznego
I pokusa obligaciji

|l kwartat staje sie coraz bardziej bolesny dla akgji z sektora technologicznego, co przywotuje wspomnienia
o peknieciu banki technologicznej na przetomie wiekdw. Wycena bardziej agresywnego stanowiska Fedu
okazata sie brutalna, a rentownosci realne wzrosty — oprocentowanie 10-letnich obligacji skarbowych
indeksowanych inflacja osiggneto poziom dodatni po raz pierwszy od 2020 ., zas jesli chodzi o rentownos¢
nominalng, w przypadku 10-letnich obligacji skarbowych Stanéw Zjednoczonych tymczasowo osiggneta
ona prog 3%, by ostatecznie spas¢ w poblize poziomu 2,75% z powodu obaw o wzrost gospodarczy. Stopy
procentowe znajduja sie obecnie na poziomie, ktdry moze wymagac¢ zmiany alokacji aktywow.

Kluczowe tematy, ktore nalezy sledzi¢ w celu wykrycia przysztych kierunkéw rozwoju rynku, to:

1. Czynnikiryzyka stagflacji: \Walka miedzy wzrostem gospodarczym a inflacjg rozwija sie nieréwnomiernie
na poziomie globalnym, a jej gtdwnym motywem jest przejscie od rosnacej inflacji i silnego wzrostu
gospodarczego do nizszego wzrostu PKB i utrzymujacej sie wysokiej inflacji. Aby to uwzglednic,
W naszym gtownym scenariuszu wzielismy juz pod uwage rozbieznosci regionalne (techniczna recesja
w strefie euro i wzrost PKB w Stanach Zjednoczonych ponizej potencjatu, ale bez recesji w 2022 r.).

2. Perspektywy gospodarcze Chin: Na rok 2022 przewidujemy wzrost PKB na poziomie 3,5%, biorgc pod
uwage ogolne spowolnienie aktywnosci gospodarczej od marca, przedtuzajacy sie lockdown w Szanghaju
oraz zwiekszenie skali restrykcji w innych regionach. Bedzie to miato negatywny wptyw na wzrost
gospodarczy — zwitaszcza w Il kwartale — natomiast w drugim potroczu spodziewamy sie jego ozywienia
dzieki bardziej zdecydowanemu wsparciu politycznemu.

3. Banki centralne: W swojej walce z inflacjg, a przede wszystkim w celu zachowania wiarygodnosci, banki
centralne beda nadal koncentrowac sie na komunikacji, pozostajac de facto za krzywa. W tej bitwie
EBC stoi przed powazniejszymi wyzwaniami niz inne banki centralne: wptyw konfliktu Rosja-Ukraina
i zaostrzenia warunkéw finansowych bedzie nierdwnomierny w poszczegoélnych krajach. Wysoki poziom
zadtuzenia i wyzsze ryzyko gospodarcze na peryferiach strefy euro moga wptynac na pole manewru EBC.

4. Rynki i oczekiwania dotyczace wzrostu zyskow: Uwazamy, ze oczekiwania co do wynikéw finansowych
przedsiebiorstw sg zbyt optymistyczne we wszystkich sektorach. Oczekujemy, ze w Stanach
Zjednoczonych wzrost wskaznika zysku na akcje wyniesie 5-9%, czemu sprzyjac beda skupy akgji
wtasnych (konsensus wynosi +9,8%), a w Europie moze nastgpic recesja zyskow.

Wszystko to 0znacza, ze trudno jest prognozowac rychty koniec obecnego stabego otoczenia rynkowego,
w zwigzku z czym, zachowujac ogodlnie neutralne nastawienie do ryzyka, uwazamy, ze uzasadnione sa
pewne korekty.

* Inwestorzy posiadajacy portfele wieloaktywowe powinni jeszcze bardziej zwiekszy¢ dywersyfikacje,
nie zwiekszajac przy tym ryzyka. Aby osiggnac te cele, przyjeliSmy nieco bardziej ostrozne podejscie
do akcji — w szczegdlnosci europejskich — a chociaz jestesmy bardziej pozytywnie nastawieni do
obligacji korporacyjnych klasy inwestycyjnej ze Stanéw Zjednoczonych, utrzymujemy wzgledne
preferencje dla akcji amerykanskich z powodu oczekiwan dotyczacych wiekszej odpornosci wzrostu
gospodarczego i wiekszego potencjatu wzrostu zyskow. JesteSmy réwniez pozytywnie nastawieni do
ropy naftowej ze wzgledu na dywersyfikacje oraz to, ze mozna traktowac jg jako zabezpieczenie przed
wcigz wysokim ryzykiem geopolitycznym.

¢ W przypadku obligacji jeszcze bardziej ograniczyliSmy nasze nastawienie na krétka duracje —
zwtaszcza w Europie, ale takze w Stanach Zjednoczonych — a ponadto uwazamy, ze inwestorzy powinni
dazy¢ do neutralnosci. Po ostatnich ruchach ryzyko zwigzane z rentownosciami nominalnymi jest
obecnie bardziej symetryczne, poniewaz z jednej strony inflacja stwarza ryzyko wzrostu, a z drugiej
strony niepewnosc geopolityczna i gospodarcza sprzyja ruchom w dét. Na rynku obligacji korporacyjnych
nadal koncentrujemy sie na jakosci, a w Europie jesteSmy bardziej ostrozni w stosunku do segmentow
o wyzszym ryzyku. Podtrzymujemy pozytywne nastawienie do denominowanych w twardej walucie
obligacji z rynkdw wschodzacych ze wzgledu naich atrakcyjne wyceny oraz ekspozycje na eksporterow
surowcow. Jesli chodzi o waluty, nadal utrzymujemy pozytywne nastawienie do dolara amerykanskiego
w stosunku do euro.

¢ Niepewnos¢ dotyczaca akcji utrzymuje sie na wysokim poziomie, poniewaz rynki znajduja sie na
etapie przeszacowywania przysztej Sciezki zyskow. W ujeciu regionalnym nadal preferujemy Stany
Zjednoczone w stosunku do Europy, a w odniesieniu do rynkéw wschodzacych pozostajemy neutralni.
Zachowujgc preferencje dotyczace segmentu ,wartosci’, nadal zwiekszamy przewazenie spotek
o wysokiej jakosci. Jesli chodzi o rynki wschodzace, ze wzgledu na presje inflacyjna i wysokie wyceny
przyjelismy bardziej ostrozne podejscie do Azji, natomiast pozostajemy pozytywnie nastawieni do Brazylii,
Zjednoczonych Emiratow Arabskich oraz Indonezji. W przypadku Chin wigkszos$¢ ztych wiadomosci
zostata juz wyceniona: ozywienie gospodarcze w potgczeniu z bardziej tagodnymi regulacjami powinno
utorowac droge do odbicia w drugim potroczu.

Chociaz istnieje mozliwosé, ze ,wielka przecena” akcji i obligacji jeszcze sie nie zakoriczyta, prawdopodobnie

bedziemy swiadkami pewnej przerwy i dalszej rotacji na rynku w oczekiwaniu na jasniejsze prognozy

dotyczace inflacjii wzrostu gospodarczego. W tych niepewnych czasach inwestorzy powinni nadal skupiac
sie na selekcji oddolnej, poniewaz to wiasnie ona pomoze im w znalezieniu najbardziej odpornych spotek,
choc¢ powinni réwniez szukac okazji inwestycyjnych wsrdd firm, ktére mogty zosta¢ nadmiernie ,,ukarane”

w fazie przeszacowania.

Materiat marketingowy przeznaczony wytacznie dla klientéow profesjonalnych, podmiotéw swiadczacych ustugi z zakresu inwestycji oraz wszelkich innych specjalistow z branzy finanséw. -3
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INSTYTUT AMUNDI Krotko o szerszej perspektywie

Pascal BLANQUE,
Przewodniczacy, Instytut Amundi

Banki centralne musiaty
podniesc stopy procentowe
I ograniczyc¢ ptynnosc

W okresie zagrozenia
stagflacja, ale utrzymaja
postawe ,umiarkowanego
lekcewazenia” | pozwolg ha
wzrost inflacji, aby ochronic
wzrost gospodarczy.

Didier BOROWSKI,
Szef ds. pogladdw globalnych,
Instytut Amundi

Koniec ,,wielkiego zbiegu okolicznosci” w zakresie policy mix

Skonczyta sie era ,wielkiego zbiegu okolicznosci” w zakresie policy mix. Redukcje deficytéw budzetowych sg

bliskie, a towarzyszyc¢ im beda zmniejszenie oszczednosci gospodarstw domowych oraz wieksza presja na

zyski przedsiebiorstw w $wietle negocjacji ptacowych. Powszechne przekonanie o tym, ze wydatki fiskalne sq
praktycznie nieograniczone (,,darmowy lunch”), zostanie wystawione na ciezka prébe. Jesli chodzi o polityke
pieniezna, jestesmy swiadkami korica ultrataniego pienigdza. Banki centralne musiaty podniesc stopy procentowe

i ograniczy¢ ptynnos¢ w okresie zagrozenia stagflacja, ale utrzymajg postawe ,umiarkowanego lekcewazenia”

i pozwolg na wzrost inflacji, aby ochroni¢ wzrost gospodarczy. Chociaz debata publiczna koncentrowata sie na

stronie monetarnej, powinnismy przyjrzec sie catemu zestawowi srodkow z zakresu policy mix, aby zrozumiec

nowa role polityki pienieznej. Widze trzy mozliwe scenariusze na przysztosc:

1. Dalsza ekspansja fiskalna i normalizacja polityki pienieznej. Jest to o tyle trudne, ze normalizacja polityki
pienieznej jest ,zabdjca” pola manewru w dziedzinie polityki fiskalnej, poniewaz powoduije, ze duze zadtuzenie
staje sie nie do utrzymania. Decydenci powinni ponadto rozwazy¢ stworzenie ,siatki bezpieczenstwa”
umozliwiajacej dalsze manewry w przypadku recesji. Gtownym czynnikiem ryzyka jest tu czas: wtadze monetarne
moga zakreci¢ kurek zbyt szybko, a wtadze fiskalne moga interweniowac zbyt péZno. Na rynkach opcja ta
oznacza dalszg przecene aktywow ryzykownych, a zwtaszcza akcji wrazliwych na zmiany stép procentowych.

2. Banki centralne przez pewien czas beda gra¢ na zwtoke, aby dostosowac sie do odnowionego impulsu
fiskalnego. Jest to najlepszy sposdéb na optymalizacje kompromisu miedzy wzrostem gospodarczym a inflacja
oraz wywotanie kontrolowanego spowolnienia gospodarczego. Inwestorzy powinni walczy¢ z inflacja poprzez
akcje dywidendowe i aktywa realne.

3. Ekspansja fiskalna i catkowite przejscie bankéw centralnych na dostosowawczg polityke monetarna,
powodujace wzrost oczekiwarn inflacyjnych do poziomu, z ktérym wiekszos¢ zyjacych obecnie ludzi nigdy
wczesniej sie nie zetkneta. Mozna to sobie wyobrazi¢ jako otoczenie w stylu lat siedemdziesiatych, z wysoka
inflacja, symbolicznym wzrostem gospodarczym, korektami stop nominalnych w nastepstwie oddziatywania
sit rynkowych, korektami wszystkich premii za ryzyko oraz wycenami w stanie rownowagi. Poza gotéwka
i nieruchomosciami, inwestorzy beda miec niewiele , kryjowek”.

Cho¢ opinia publiczna koncentruje sie gtéwnie na pierwszej opcji, uwazam, ze druga lub trzecia sg bardziej
prawdopodobne. Wydatki fiskalne musza by¢ ukierunkowane na nowe dobra publiczne o krytycznym
znaczeniu (transformacja energetyczna, autonomia spoteczna i strategiczna), a banki centralne beda musiaty
dostosowac sie do tych priorytetéw. Dotyczy to w szczegolnosci Europy, gdzie wtadze monetarne musza
wypetni¢ luke po braku wiarygodnych regut budzetowych. Najgorszym scenariuszem jest stagflacja na petna
skale. Jesli nie zostang podjete zadne dziatania po stronie fiskalnej, to dojdzie do mechanicznego zaciesnienia
polityki monetarnej, co odwrdci tendencje z ostatnich kilku lat.

Rozszerzenie NATO przetomowym momentem dla porzadku
geopolitycznego

Finlandia i Szwecja ogtosity zamiar przystapienia do NATO, kornczac tym samym dziesieciolecia postawy
neutralnosci i nieangazowania sie. Jest to gigantyczna zmiana, ktéra bedzie mie¢ powazne konsekwencje
dla regionalnego porzadku geopolitycznego. Oba kraje natychmiast doszty do wniosku, ze rosyjska inwazja na
Ukraine moze zagrozic¢ ich suwerennosci. Szwedzi i Finowie podkreslaja jednak, ze ich cztonkostwo ma charakter
defensywny i ma na celu przede wszystkim zwiekszenie ich bezpieczernstwa. Na dowdd tego Szwecja stawia dwa
warunki swojej kandydatury: brak baz NATO i brak broni jadrowej na swoim terytorium.

Finlandia i Szwecja maja strategiczne znaczenie dla NATO. Zaawansowany technologicznie sprzet szwedzki
umozliwia gromadzenie informacji wywiadowczych w catym regionie Morza Battyckiego. Finlandia ma z kolei
prawie 900 tysiecy rezerwistow, ktérzy mogliby stanowic znaczace sity obronne dla NATO. Podczas procesu
akcesyjnego, ktéry moze potrwac rok, oba kraje kandydujace nie sg chronione artykutem 5 Traktatu NATO, ktéry
przewiduje wzajemna pomoc panstw cztonkowskich w przypadku agresji. Dlatego tez Stany Zjednoczone i Wielka
Brytania juz zapowiedziaty, Zze udziela obu krajom wsparcia w razie ataku w okresie przejsciowym.

Prezydent Erdogan grozi natomiast, ze zawetuje ich cztonkostwo — prawdopodobnie dlatego, ze chce
wykorzystaé brak weta do osiaggniecia jakichs korzysci. Najorawdopodobniej prezydent Turcji chce w ten sposob
zapewnic sobie dostawy amerykarskiego sprzetu wojskowego. Ponadto Erdogan prosi te dwa kraje o rezygnacje
z poparcia dla kurdyjskich rebeliantéw, ktorzy przebywaja na ich terenie.

Rosja nazwata nowe wnioski o cztonkostwo w NATO ,powaznym btedem o dalekosieznych konsekwencjach”.
Rosja odciefa dostawy gazu do Finlandii, ale nie ma ani érodkéw, ani ochoty na konfrontacje z NATO. Srodki
odwetowe moga jednak przybiera¢ wiele innych form (ataki cybernetyczne, Srodki zastraszania, takie jak naruszanie
przestrzeni powietrznej itp.).

Nasza opinia: Inwazja na Ukraine wptyneta na sredniookresowe perspektywy wzrostu gospodarczego Szwecji
i Finlandii (szok niepewnosci). Przystapienie tych krajow do UE pomoze odbudowa¢ zaufanie lokalnych
podmiotéw gospodarczych i mogtoby zachecié¢ do inwestycji zagranicznych. Co wigcej, proces sktadania
whnioskow powinien przyspieszyc refleksje nad potrzeba wzmocnienia europejskiej obronnosci.

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

Francesco SANDRINI,
Szef ds. strategii portfeli
zréznicowanych

John O’'TOOLE,

Szef ds. wieloaktywowych
rozwigzan inwestycyjnych

Rosngce obawy co do
perspektyw gospodarczych
wymagajg przesuniecia
ryzyka z akcji na wysokiej
Jakosci obligacje
korporacyjne, ktore po
ostatnich przecenach wydaja
sie bardziej atrakcyjne.

Zmiana alokacji ryzyka z akcji na obligacje
przedsiebiorstw klasy inwestycyjnej

Rosnace obawy zwigzane z inflacja, napiecia
geopolityczne, zaciesnianie ilosciowe (QT) oraz restrykcje
zwigzane z Covid w Chinach stwarzajg dwa gtdéwne
obszary zagrozen. Jeden z nich jest zwigzany z odptywem
ptynnosci spowodowanym przez zaciesnianie ilosciowe,
a drugi ze spadkiem marz przedsiebiorstw, co sugeruje,
ze nie powinnismy ignorowac ryzyka recesji zyskow, ktore
obecnie nie jest wyceniane przez rynki. Do pozytywnych
aspektdw mozna zaliczy¢ nadal wysokg konsumpcje,
brak znaczacego bezrobocia oraz zdrowe bilanse
przedsiebiorstw, zwtaszcza w Stanach Zjednoczonych.

W zwigzku z tym inwestorzy powinni rozwazy¢
wykorzystanie wzglednej odpornosci Stanéw
Zjednoczonych, a w szczegdlnosci uzupetnienie
portfeli o amerykarskie obligacje korporacyjne
klasy inwestycyjnej, przy jednoczesnym zachowaniu
wiekszej ostroznosci w przypadku akcji cyklicznych,
zwtaszcza w Europie. Ze wzgledu na dywersyfikacje
nadal pozytywnie oceniamy surowce, a obecnie
pozytywnie podchodzimy do ropy naftowej,
w przypadku ktorej niewielka podaz bedzie nadal
wspiera¢ wzrosty cen, pomimo spadku popytu
spowodowanego spowolnieniem gospodarczym.

Koncepcje, ktorych stusznosc jest dla nas wysoce
prawdopodobna

Przyimujemy defensywna postawe w odniesieniu
do akcji z krajow rozwinietych, w przypadku ktorych
zachowujemy ostroznosc w stosunku do Europy i gramy
na relatywna przewage akcji amerykanskich nad
europejskimi. Odzwierciedla to nasza che¢ zmniejszenia
narazenia na cykliczne zmiany koniunktury w obecnej
fazie spowolnienia oraz unikniecia obszardw najbardziej
narazonych na skutki wojny rosyjsko-ukrainskiej.
Zachowujemy neutralne podejscie do akcji z rynkow
wschodzacych, ale zdajemy sobie sprawe z wptywu
restrykcji zwigzanych z Covid na wzrost gospodarczy
w Chinach i zachowujemy czujnosc¢ w tym zakresie.

Jesli chodzi o duracje, utrzymujemy umiarkowanie
ostrozne stanowisko w odniesieniu do Stanéw
Zjednoczonych, natomiast w skali globalnej nadal
badamy mozliwosci na poziomie krajow i krzywych.
W Europie utrzymujemy wzgledne preferencje dla
Witoch i Niemiec w przypadku obligacji 10-letnich,
rezygnujac jednak z pozytywnego nastawienia do
Francji w stosunku do Niemiec, poniewaz premia za
ryzyko polityczne zmalata po wyborach. Liczymy na
wzrost nachylenia krzywej na odcinku 2-10 lat w Wielkigj
Brytanii, poniewaz Bank Anglii wykazuje umiarkowanie
gotebie sktonnosci w Swietle pogarszajacych sie
perspektyw. Rentownosci obligacji dwuletnich
dyskontujg obecnie agresywne zaciesnienie, ale moga
sie obnizy¢. Rentownos¢ obligacji 10-letnich powinna
wzrosna¢ w zwigzku z zaciesnianiem ilosciowym.

Zrezygnowalismy z pozytywnego nastawienia do
10-letnich obligacji australijskich w poréwnaniu z ich
brytyjskimi odpowiednikami, poniewaz zaskakujaca
podwyzka stop procentowych przez Bank Rezerw
Australii w zwigzku z presja inflacyjng sugeruje bardziej
jastrzebie stanowisko w poréwnaniu z gotebim tonem
Banku Anglii.

Po tym, jak w ubiegtym miesigcu zaczelismy
podchodzi¢ konstruktywnie do EMBI, zwiekszamy
nasze preferencje dla obligacji korporacyjnych
i rynkéw wschodzacych poprzez dodanie
pozytywnego nastawienia do amerykarskich
obligacji klasy inwestycyjnej. Podejscie to opiera sie
na solidnych podstawach makroekonomicznych Stanéw
Zjednoczonych, pozytywnych danych fundamentalnych
przedsiebiorstw (solidne bilanse z wysokimi
poziomami ptynnosci i wskaznikami pokrycia), niskim
ryzyku refinansowania zadtuzenia w najblizszym
czasie oraz stabilnym poziomie dzwigni finansowej.
Réwniez wyceny wydaja sie bardziej atrakcyjne po
niedawnym wzroscie spreaddw. Pozostajemy ostrozni
w odniesieniu do aktywow ryzykownych, cho¢ sadzimy
tez, ze w przypadku wzrostu spreaddw amerykanskie
obligacje klasy inwestycyjnej bytyby naszym zdaniem
najbardziej odporne.

Nadal poszukujemy okazji na rynku walutowym,
poniewaz rozbieznosci we wzorcach gospodarczych
i inflacyjnych oraz dziataniach monetarnych oferuja
atrakcyjne tematy do rozgrywania. \W szczegélinosci
nadal podchodzimy ostroznie do EUR w stosunku do
JPY i USD. Biorac pod uwage obecna presje inflacyjna,
wycena EUR jest mniej atrakcyjna w stosunku do
USD. Podtrzymujemy nasze pozytywne nastawienie
do par CHF/EUR oraz do USD/CAD — ten ostatni jest
waluta cykliczng, ktéra moze ucierpie¢ w warunkach
spowolnienia wzrostu gospodarczego. Nie jestesmy
juz konstruktywnie nastawieni do USD w stosunku do
NZD, poniewaz po ostabieniu NZD istnieje przestrzen
do technicznego odbicia. Jesli chodzi o waluty z rynkdw
wschodzgacych, dostrzegamy potencjat osiggniecia
lepszych wynikéw przez BRL.

Czynniki ryzyka i hedging

Rosnace ryzyko stagflacji i wcigz obecne napiecia
geopolityczne sugeruja, ze inwestorzy powinni
utrzymac lub nawet zwiekszy¢ zabezpieczenia.
Dlatego tez uwazamy, ze inwestorzy powinni utrzymac
zabezpieczenia obligacji korporacyjnych, jednoczesnie
dostosowujac zabezpieczenia amerykanskich akcji
w poszukiwaniu efektywnych kosztowo opcji, ktére
mogg pozwoli¢ im na zwiekszenie ogdinego poziomu
ochrony.

Amundi Cross Asset - przekonania
Zmiana 1-miesieczna

Akcje N
Obligacje korporacyjne 7|
i rynkéw wschodzacych

Duracja

Ropa naftowa 7|
Ztoto

+ ++ +++

Tréco: 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 aktywéw odzwierciedlaja
spodziewany kierunek (+/-) oraz site przekonari (+/++/+++). Oszacowanie to moze ulec zmianie.

(GB = chiriskie obligacje skarbowe, EM = rynki wschodzace, PBoC/ChBL = Chiriski Bank Ludowy, FX = rynek walutowy, |G = klasa inwestycyjna, HY = instrumenty wysokodochodowe, (Bs = banki centralne, BTP = wioskie obligacje skarbowe, EMBI = indeks obligadii z rynkow

wschodzacych, QT = zaciesnianie ilosciowe.
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INSTRUMENTY
STALODOCHODOWE

Amaury D’ORSAY,
Szef ds. instrumentow
statodochodowych

Yerlan SYZDYKOV,
Globalny szef ds. rynkow
wschodzacych

Kenneth J. TAUBES,

Szef (CIO) ds. zarzgdzania
inwestycjami w Stanach
Zjednoczonych

Chmury na gospodarczym
horyzoncie swiadczg o tym,
ze w obliczu malejgcej
otynnosci nalezy dgzyc¢

do neutralnosci w zakresie
duracji oraz wiekszej
selektywnosci na rynku
obligacji korporacyjnych

Instrumenty statodochodowe s obecnie
bardziej atrakcyjne, cho¢ wymagaja selekcji

Inflacja i perspektywy wzrostu gospodarczego
pozostaja kluczowymi tematami dla inwestorow z rynku
obligacji. Banki centralne rozpoczety dziatania majace
na celu ograniczenie inflacji, przy czym Fed co prawda
zobowigzat sie do ich realizacji, ale nadal uzaleznia je
od danych, aby nie dopusci¢ do , twardego lagdowania”
gospodarki. Dla EBC zadanie jest nieco trudniejsze,
poniewaz Europa jest bezposrednio dotknieta
konsekwencjami trwajacej wojny w postaci wyzszych
cen energii oraz ryzyka dodatkowych sankcji, ktére moga
przetozyc¢ sie na dodatkowy wzrost inflacji. Po wielkiej
przecenie obligacji skarbowych zwiekszamy duracje,
dazac do neutralnosci, a ponadto zachowujemy
ostroznos¢ w odniesieniu do obligacji korporacyjnych
wysokiego ryzyka.

Swiatowe i europejskie instrumenty statodochodowe

Nadal dostosowujemy nastawienie do duracji,
dazac do neutralnosci, ale zachowujemy rézne
poglady na regiony. W szczegdlnosci uwazamy, ze
ze wzgledu na wieksze ryzyko recesji w Europie EBC
moze zdecydowac sie na zaciesnienie 0 mniejszej
skali niz w przypadku Fedu. W zwigzku z tym
jesteSmy mniej ostrozni niz poprzednio, jesli chodzi
o duracje w Wielkiej Brytanii i strefie euro, gdzie
preferujemy duracje kroétkie do neutralnych, natomiast
w przypadku Standow Zjednoczonych utrzymujemy
preferencje dla duracji krétkich. Dla celow dywersyfikacji
utrzymujemy rowniez pozytywny poglad na duracje
w Chinach oraz w przypadku niektorych obligacji
z rynkéw wschodzacych. Nadal wykorzystujemy
mozliwosci zwigzane z krzywymi na catym swiecie,
a w szczegolnosci z krzywa strefy euro, kanadyjska
i australijska.

Sednem debaty dotyczacej obligacji korporacyjnych
jest to, czy ryzyko zwigzane z zyskami, wyzszymi
stopami procentowymi i inflacjg jest odpowiednio
odzwierciedlone w cenach. Uwazamy, ze nie wszystkie
segmenty dyskontujg te czynniki. W zwigzku z tym
zwiekszamy ostroznos¢ w stosunku do ryzyka
kredytowego, a w szczegodlnosci do bardziej ryzykownych
segmentéw rynku obligacji korporacyjnych, takich
jak korporacyjne obligacje hybrydowe, i preferujemy
obligacje wyzszej klasy o krotkich i Srednich terminach
zapadalnosci. W ujeciu geograficznym jesteSmy
bardziej optymistyczni w stosunku do obligacji
korporacyjnych klasy inwestycyjnej ze Stanéw
Zjednoczonych w stosunku do ich odpowiednikéw
ze stref euro, ze wzgledu na lepsze dane fundamentalne
przedsiebiorstw amerykarskich.

Instrumenty statodochodowe ze Stanéw
Zjednoczonych

Biorgc pod uwage przewidywany przez rynki
poziom zaciesnienia — zwtaszcza w przedniej czesci
krzywej — a takze znaczaca niepewnosc geopolityczng
i gospodarcza, uwazamy, ze rozsadnie jest powrdcic
do neutralnosci w zakresie duracji, zachowujac
jednoczesnie podejscie taktyczne, poniewaz zmiennosc
na rynku jest nadal wysoka. Obligacje korporacyjne
stwarzajq mozliwosci, poniewaz dane fundamentalne
przedsiebiorstw sa solidne. W tym przypadku dziatamy
selektywnie, preferujac spotki finansowe w stosunku
do przemystowych. Aktywnie Sledzimy rowniez
nowe emisje, poniewaz wigza sie one ze znaczaco
ograniczonymi oczekiwaniami emitentdw, ale i tu
poszukujemy nietypowych, oddolnych mozliwosci.
Uwazamy, ze w celu taktycznego dostosowania swojego
nastawienia do alokacji na rynku obligacji korporacyjnych
inwestorzy moga stosowac zabezpieczenia w postaci
bardziej ptynnych instrumentéw pochodnych, poniewaz
ptynnos¢ rynku obligacji przedsigbiorstw jest nizsza w
bardziej zmiennym otoczeniu. Nadal poszukujemy
wartosci w aktywach sekurytyzowanych, poniewaz
sytuacja konsumentéw pozostaje dobra w Swietle
solidnych dochoddw i oszczednosci. Szukamy
wartosci w agencyjnych papierach wartosciowych
zabezpieczonych hipoteka (MBS), poniewaz ze
wzgledu na pewne obawy zwigzane ze wzrostem
gospodarczym moga one osiggac lepsze wyniki niz
inne obszary rynku obligacji korporacyjnych.

Obligacje z rynkéw wschodzacych

W zakresie obligacji krajow z rynkéw wschodzacych
utrzymujemy zasadniczo ostrozne stanowisko.
Utrzymujemy preferencje dla krétkiej duracji,
ale jestesmy nieco mniej defensywni niz poprzednio.
Preferujemy obligacje denominowane
w twardej walucie i uwazamy, ze wyceny obligacji
wysokodochodowych sg bardziej atrakcyjne od wycen
obligacji klasy inwestycyjnej, cho¢ stosujemy tez
podejscie selektywne. Wyzsze ceny surowcow sprzyjaja
ich eksporterom, a pod tym wzgledem kraje Ameryki
tacinskiej okazaty sie bardziej odporne, poniewaz sa
gospodarczo i geograficznie oddalone od toczacej sie
wojny na Ukrainie.

Waluty

Podtrzymujemy nasze pozytywne nastawienie do
USD i zachowujemy ostroznos¢ w stosunku do EUR,
JPY oraz CNY. Jesli chodzi o rynki wschodzace, jestesmy
konstruktywnie nastawieni do niektérych walut
z Ameryki tacinskiej (MXN, CLP), ale podchodzimy
ostroznie do walut wschodnioeuropejskich, takich
jak HUF.

Stopa zwrotu z indeksu Barclays Global Aggregate
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GFI= globalne instrumenty statodochodowe, GEMs/EM FX = wallity z globalnych rynkw wschodzacych, HY = instrumenty wysokodochodowe, EUR = euro, UST = obligage
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 = zaciespianie ifosciowe
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Zjednoczonych

Uwazamy, ze kluczowe jest
zachowanie ostroznosci w
odniesieniu nierentownych
spotek ,wzrostowych” oraz
obszarow, ktore sq obecnie
drogie, przy jednoczesnym
utrzymaniu zasadniczego
przewazenia jJakoscl.

Nalezy uwazaé¢ na zbyt wysokie wyceny

i ryzyko cykliczne

Ocena ogdlna

Wysoka inflacja, wojna na Ukrainie, spowolnienie
tempa rozwoju gospodarczego i lockdowny Covidowe
w Chinach powoduja zmiennos$¢ na rynkach. Dzieje
sie to w czasie, gdy w zwigzku z wyzszg inflacja
i oczekiwaniami dotyczacymi stop procentowych
mnozniki przysztych zyskow zmalaty w poréwnaniu
Z poziomami obserwowanymi w ubiegtym roku.

Ogodlnie rzecz biorac, koncentracja na wycenach
nadal ma kluczowe znaczenie, poniewaz drogie
obszary rynku pozostana pod presja. Mniej
cykliczne spo6tki z segmentu ,,wartosci” oraz spotki
o wysokiej jakosci to obszary, w ktérych nalezy
szuka¢ odpornosci. Nasze ogdlne podejscie opiera
sie na selekcji, z naciskiem na stabilnos¢ zyskow
w dtuzszej perspektywie. W ujeciu regionalnym
w bloku krajéw rozwinietych preferujemy Stany
Zjednoczone.

Akcje europejskie

Rynki europejskie nadal stojg przed wyzwaniami.
Wyzszainflacja i spowolnienie wzrostu gospodarczego
wywieraja presje na zyski spotek, a rosnace stopy
procentowe szkodza mnoznikom zyskéw. Uwazamy,
ze obecne wyceny nie uwzgledniajg recesji na petng
skale, ktéra stanowi czynnik ryzyka dla strefy euro.
Sadzimy, ze w obecnym otoczeniu, w ktérym
zakres mozliwych wynikéw ekonomicznych jest
szeroki, a rozrzut wycen duzy, dobrym wyborem
sgq charakteryzujace sie wysoka jakoscia, mniej
cykliczne spotki z segmentu ,wartosci”, a takze
spotki defensywne. W rezultacie utrzymujemy
podejscie dwutorowe. Z jednej strony, preferujemy
spotki defensywne z sektoréw opieki zdrowotnej
i podstawowych débr konsumenckich (zgodnie
Z naszym ogoélnym nastawieniem). Z drugiej
strony, selektywnie analizujemy wysokiej jakosci
akcje cykliczne w sektorach materiatowym
i przemystowym. Pamietamy przy tym
o niekorzystnych czynnikach ekonomicznych
i koncentrujemy sie na odpornych na zaburzenia
modelach biznesowych. Zachowujemy réwniez
ostroznos¢ w odniesieniu do sektoréw IT oraz
przedsiebiorstw uzytecznosci publicznej.

Akcje ze Stanéw Zjednoczonych

Pomimo ostatnich stabych danych dotyczgcych
wzrostu gospodarczego, recesja nie jest naszym
podstawowym scenariuszem, poniewaz rynki
pracy i bilanse konsumentow pozostaja odporne.
W warunkach rosnacych stop procentowych presja
na mnozniki wycen bedzie sie jednak utrzymywac.
W zwiazku z tym utrzymujemy przewazenie spétek
wysokiej jakosci i niecyklicznych spétek z segmentu
»wartosci”, a ponadto zachowujemy ostroznos¢
w odniesieniu do rynku obszaréw o wysokiej
dynamice i segmentu ,wzrostu”. Zachowujemy
ostroznosc w stosunku do spotek o duzej kapitalizacji
i bardzo selektywnie podchodzimy do spdtek
o wysokiej efektywnosci operacyjnej, ktore zwracaja
gotdwke akcjonariuszom w formie wykupu i dywidend
oraz sg w stanie utrzymac wzrost zyskéw. Poszukujemy
okazji w sektorach energetycznym i materiatowym,
a ponadto podobajg nam sie banki o wysokiej stopie
zwrotu z kapitatu oraz wybrane spétki konsumenckie.
Sadzimy, ze ponowne otwarcie gospodarki przyczyni
sie do wzrostu wydatkéow konsumpcyjnych, ale
monitorujemy dostepnos¢ sity roboczej i rosnace
koszty dla firm oraz ich potencjalny wptyw na marze
i produkcje. Co ciekawe, po niedawnej korekcie
atrakcyjne staty sie niektore spotki technologiczne,
ale my nadal stosujemy podejscie oddolne i oceniamy
kazda z nich pod katem jakosci zyskow. Z drugiej
strony, nie dowazamy spoétek o bardzo wysokiej
kapitalizacji i unikamy nierentownych spdtek
wzrostowych” oraz doswiadczajgcych problemow
spotek ,wartosciowych”.

Akcje z rynkéw wschodzacych

Pomimo duzej niepewnosci wyceny na rynkach
wschodzacych z pewnoscia staty sie bardziej
atrakcyjne, ukazujac potencjat atrakcyjnych
zwrotow, cho¢ z istotnymi rozbieznos$ciami. Dlatego
tez utrzymujemy podejscie selektywne, preferujac
eksporterow surowcéw (Brazylia, Zjednoczone
Emiraty Arabskie) oraz kraje o duzej konsumpcji
krajowej (Indonezja). W przypadku Azji stajemy sie
bardziej ostrozni ze wzgledu na wysokie wyceny oraz
powrdt czynnikow presji inflacyjnej.

Przeszacowanie napedzane wyceng amerykanskich akcji: stopy zwrotu z indeksu
S&P 500 wedtug kwintyli wskaznika cena/zysk
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TEMATYCZNE
POGLADY GLOBALNE

Didier BOROWSKI,
Szef ds. pogladdw globalnych

EBC powinien zgodzic sie
na oddzielenie programu
skupu obligacji od polityki
w zakresie gtownej stopy
procentowey.

Jedynie innowacje w zakresie zasad fiskalnych
I monetarnych moga sprawic, ze strefa euro euro bedzie

zdolna do przetrwania

W miare postepdéw kryzysow coraz wiekszego znaczenia nabieraja kwestie strukturalne i zwigzane
z zarzadzaniem. Cele polityki gospodarczej stajg sie z kolei coraz bardziej ambitne w sferze
zarowno fiskalnej, jak i monetarnej. Rzady i EBC znalazty sie w sytuacji bez wyjscia. ,,Stare zasady”,
takie jak reguta Taylora w przypadku EBC czy zasady Paktu Stabilnosci i Wzrostu, s przestarzate.
Brak zasad moze jednak prowadzi¢ do zwiekszonej niestabilnosci finansowej i makroekonomicznej.
Tylko ,,nowe zasady”, ktore trzeba dopiero wymysli¢, pozwola polityce monetarnej i fiskalnej sprostac
nowym wyzwaniom. Do panstw cztonkowskich UE nalezy okreslenie, jako priorytetu i na zasadzie

konsensusu, gtéwnych kierunkéw strategicznych.

Z kazdym kolejnym kryzysem problemy strukturalne
i zwigzane z zarzadzaniem stawaty sie coraz
bardziej widoczne. Jedng z najbardziej drazliwych
kwestii w strefie euro jest polityka fiskalna, ktéra
pozostaje pietg achillesowa europejskiego projektu.
Strefa euro jest niepetng unig walutowa, w ktorej
notorycznie dochodzi do nieefektywnego taczenia
jednolitej polityki pienieznej z niezaleznymi —
a przez to czesto nieskoordynowanymi — politykami
fiskalnymi. To wtasnie podczas kryzysow widac, jak
mato efektywne sg wdrozone ramy instytucjonalne.

Tymczasem cele polityki publicznej sg coraz
bardziej ambitne. Oczekujemy, ze rzady sfinansujg
transformacje energetyczng, zapewnig inwestycje
w infrastrukture, edukacje i opieke zdrowotna,
a takze odegraja role stabilizujgca w czasie recesji.
Oczekujemy ponadto, ze banki centralne nie tylko
zapewnig stabilnosc¢ cen i stabilnos¢ finansowa, ale
takze ogranicza fragmentacje rynkow finansowych,
przyczyniajac sie jednoczesnie pozytywnie do
transformacji energetycznej.

Catosc przypomina kwadrature kota — wystepuje
zbyt wiele powigzanych ze sobg celow dla zbyt
matej liczby instrumentdw, w potaczeniu z coraz
ostrzejszymi ograniczeniami (stabilnosc¢ cen
i zdolnos¢ obstugi zadtuzenia) zarowno dla
rzadow, jak i dla bankdw centralnych. Potaczenie
egzogenicznych wstrzasow zwigzanych z podaza
ze wstrzasami, ktorych zrédtem jest niepewnosé,
zaciemnia perspektywy gospodarcze strefy euro,
ktdéra ponadto po raz pierwszy w swojej historii musi
zmierzyc sie z presjg stagflacyjna.

W dziedzinie polityki pienieznej w ostatnich
dziesiecioleciach osiggnieto szeroki konsensus
co do wczesniej ustalonych zasad. Zasada
Taylora stopniowo sie przyjeta, ale wyglada na
nieodpowiednia lub nieadekwatna. Nie ma sensu
(agresywne) podnoszenie stép procentowych
w celu sttumienia Zrédet presji inflacyjnej
wynikajgcej z szoku podazowego, jesli nie zaktada
sie, ze presja ta przetozy sie na ptace oraz ogolny
poziom cen.

W sferze fiskalnej zasady Paktu Stabilnosci
i Wzrostu sg przestarzate. Narzucanie wszystkim
krajom tego samego limitu zadtuzenia (60% PKB)
i deficytu (3% PKB) zasadniczo mija sie z celem.
W przesztosci takie zasady okazywaty sie
procykliczne. Ewentualne sankcje nie przynosity
zas rezultatow.

Nie oznacza to jednak, ze dziatania czysto
uznaniowe prowadzg do podejmowania
najlepszych decyzji w zakresie polityki publicznej.
Brak zasad moze bowiem wywotac niestabilnosc
finansowga i makroekonomiczna. Nadal istotne

jest kotwiczenie oczekiwan rynkowych. Ale jak
to zrobi¢? Normalizacja polityki pienieznej jest
mozliwa tylko dzieki skoordynowanemu podejsciu
do polityki fiskalnej (w celu absorpcji wstrzaséw).
Sciste oddzielenie zasad fiskalnych od zasad
monetarnych nie sprawdza sie. Wywotany zbiegiem
okolicznosci okres domniemanej koordynacji miat
miejsce podczas kryzysu zwigzanego z Covid,
kiedy to dezinflacja pozwolita EBC na ztagodzenie
polityki pienieznej. Obnizyto to koszty kredytow
i pozwolito polityce fiskalnej zamortyzowac szok.
Obecnie nalezy zbadac¢ mozliwosci bardziej
jednoznacznego uregulowania koordynacji polityki
pienieznej i fiskalnej.

Nie ma szybkich rozwigzan, ale niektore sposoby
warto poznac. Niezaleznos¢ EBC jest oczywiscie
nienaruszalna. Nic jednak nie stoi na przeszkodzie,
by zmieni¢ definicje jego mandatu. Po pierwsze,
stosujgc ,wzmocniong” regute Taylora, mozna by
wyrazniej uwzgledniac¢ Zrédta szoku inflacyjnego
(tzn. strone podazowa lub popytowq). Po drugie,
co wazniejsze, EBC powinien zgodzi¢ sie na
oddzielenie programu skupu obligacji od polityki
w zakresie gtownej stopy procentowej.

Jednakze aby tego dokonac, trzeba bedzie najpierw
dokonac reinterpretacji Paktu Stabilnosci i Wzrostu.
W poczatkowej fazie kraje UE mogtyby sie zgodzi¢
co do pewnych kluczowych (egzystencjalnych)
celéw oraz co do tego, ze majg wiecej do stracenia,
jesli nie osiggna ich wspdlnie, niz w przypadku
zwiekszenia zadtuzenia na poziomie europejskim.
Aby okresli¢ wysitek konieczny do zapewnienia
zdolnosci obstugi krajowego zadtuzenia, nalezy
zbadac salda pierwotne, obcigzenia z tytutu
zadtuzenia, poczatkowe poziomy zadtuzenia oraz
stosunki wydatkéw publicznych do PKB. Oznacza
to, ze reguty specyficzne dla poszczegdinych krajow
bytyby ostatecznie bardziej adekwatne (i bardziej
wigzace) niz jedna reguta oparta na deficycie.
Potrzebne sg takze wieloletnie plany wydatkow
na szczeblu krajowym, ktére zobowigzg rzady do
utrzymania wzrostu wydatkow powtarzalnych
ponizej realnego wzrostu PKB, przy jednoczesnej
ochronie naktaddow kapitatowych. Nalezy skupi¢
sie na agregatach, ktore znajduja sie pod kontrola
rzadow i ktore sa regularnie mierzone. Rzady i EBC
beda w stanie sprostac¢ tym wyzwaniom wytgcznie
dzieki pragmatycznemu, skoordynowanemu
i innowacyjnemu podejsciu.

Sfinalizowano dn. 20 maja 2022.

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

Aktualizacja miesieczna

Utrzymujemy prawdopodobienstwo naszego scenariusza centralnegoialternatywnego na niezmienionym poziomie w poréwnaniu z ubiegtym
miesigcem, ale zmieniamy narracje, aby uwzglednic¢ zmieniajaca sie sytuacje geopolityczna (patrz ,Drzewo kryzysu ukrainskiego”). Nowa fala
Covid-19 w Chinach oraz stagnacja w strefie euro zwiekszajg niepewnos¢ co do wzrostu gospodarczego w perspektywie krotkoterminowej.

SCENARIUSZ PESYMISTYCZNY

30%

SCENARIUSZ GLOWNY
60%

SCENARIUSZ OPTYMISTYCZNY
10%

Ponowne zatamanie
w kierunku stagflacji

Analiza

@Dlugotrwala wojna na Ukrainie szkodzi zaufaniu
i aktywnosci, a takze sprawia, ze ceny surowcow i energii
dtuzej utrzymuja sie na wyzszym poziomie, zaktécajac
dostawy.

ﬁﬁi‘ Powrot Covid-19 prowadzi do powrotu globalnych

ograniczen mobilnosci i waskich gardet zaktdcajacych
tafcuchy dostaw.

*Oba te czynniki prowadza do spowolnienia
gospodarczego, podczas gdy inflacja pozostaje wysoka
oraz niekontrolowana.

@ Niewyptacalnos¢ kilku rynkéw wschodzacych oraz
stabilnos¢ dtugu publicznego na rynkach rozwinietych.

@ Wznowienie dostosowawczej polityki monetarnej
i fiskalnej w celu wspierania gospodarki, ewentualnie
dalszy etap represji finansowej.

@ Inflacja w warunkach spowolnienia wzrostu
gospodarczego zmusza niektore banki centralne,
a w szczegdlnosci EBC, do odejscia od swoich
wytycznych i potencjalnej utraty wiarygodnosci.

5'4 Polityki oraz inwestycja majace na celu walke
ze zmianami klimatycznymi sg odktadane na pézniej
i/lub polityki krajowe sa wdrazane w sposob chaotyczny.

Implikacje rynkowe

— Preferowa¢ gotowke, USD i obligacje skarbowe
Stanow Zjednoczonych.

— Rozgrywac
zmiennosci.

— Ztoto.

strategie oparte na  minimalnej

— Surowce i energia.

Wyboista droga,
regionalne rozbieznosci

Analiza

@ Wojna na Ukrainie uderza w zaufanie i przektada sie na
tymczasowy wzrost cen surowcow i energii.

%Z‘,E% Covid-19 jest choroba endemiczng, powracajaca
w losowych falach (Chiny); globalna aktywnosc
gospodarcza utrzymuje sie, ale nadal wystepuja waskie
gardta w faricuchach dostaw.

* Wieksze rozbieznosci w zakresie wzrostu
gospodarczego:

W 2022 r. globalny wzrost gospodarczy stopniowo
powraca do trendu, co oznacza, ze w 2023 r. moze
dojs¢ do pogorszenia koniunktury.

« Gorsza koncowka | pétrocza 2022 r. z powodu
spadku tempa wzrostu PKB w Chinach w Il kwartale.

« Stagnacja lub techniczna/ krotkotrwata recesja
w Europie, w tym w Wielkiej Brytanii.

« Gospodarka amerykanska jest prezna, ale oczekuje
sie jej spowolnienia: w 2023 r. wzrost gospodarczy
moze by¢ nizszy od przecietnego.

* Inflacja zasadnicza osigga swéj szczyt, ale pozostanie
na wysokim poziomie. Wysokie ceny surowcow,
ograniczenia po stronie podazy oraz rosnaca
presja ptacowa spowodujg wzrost inflacji bazowej
w niektorych regionach (np. w strefie euro).

@ Desynchronizacja polityki pienigeznej:

« Fed szybko przechodzi z taperingu na zaciesnianie
ilosciowe i cykl szybkich podwyzek stop (I potrocze),
jednak powinien zwolni¢ tempo podwyzek stop
w Il pétroczu.

« Bank Anglii w cyklu tagodnych podwyzek stép
procentowych.

« EBC zakoriczy QE i podniesie stopy 3x w 2022 r.,
ale nie ma miejsca na rzeczywiste zaciesnienie
polityki pienieznej.

« ChBL nastawiony na tagodzenie polityki pienieznej.

Rentownosci obligacji wzrosng, ale pozostang niskie
przez dtuzszy czas.

@ Polityka fiskalna: ztagodzenie krotkoterminowego
negatywnego wptywu cen energii (poprzez
ukierunkowane srodki, zwtaszcza w Europie).

>f< Zmiany klimatyczne zakidcajg cykl surowcowy i nasilajg
tendencje stagflacyjne.

Implikacje rynkowe

— Nizsze oczekiwane zwroty realne skorygowane
0 ryzyko

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

— Zabezpiecza¢ sie przed inflacja poprzez ztoto,
obligacje indeksowane inflacjg oraz akcje.

— RW: utrzymujemy narracje dotyczacg krotkoter-
minowej ostroznosci, dtugoterminowego dochodu
realnego oraz wzrostu.

Zréwnowazony wzrost gospodarczy
sprzyjajacy wtaczeniu spotecznemu

Analiza

@ Koniecwojny naUkrainieistopniowe wycofywanie sankcji.
Nizsze ceny energiii surowcow powodujg szybki spadek
inflacji.

#% Pandemia w fazie endemicznej ustepuje szybciej niz

przewidywano, pomimo nowych wariantow.

@ Dodatkowe oszczednosci i wzrost ptac napedzaja
konsumpcje, nie powodujac erozji marz przedsiebiorstw.

@ Wzrost produktywnosci dzieki transformacii cyfrowej
i energetycznej oraz reformom strukturalnym.

* Inflacja pozostaje pod kontrolg, a banki centralne
stopniowo normalizujg swoje dziatania.

@ Wyzsze nominalne i realne stopy procentowe z powodu
wiekszych inwestycji i mniejszych oszczednosci.

. Zadtuzenie jest zréwnowazone dzieki silnemu
wzrostowi gospodarczemu i stopniowemu wdrazaniu
dyscypliny budzetowej.

*f‘ Wazrost sprzyjajacy wiaczeniu spotecznemu i skuteczne

zwalczanie nierdéwnosci.

'f‘ Zmiana klimatu i transformacja energetyczna staja sie
priorytetem dla decydentow.

Implikacje rynkowe
— Nachylenie krzywej rentownosci obligacji skarbowych
Standéw Zjednoczonych rosnie.
— Preferowac aktywa ryzykowne z ekspozycja na spotki
cykliczne i segment ,wartosci”.

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

@ Geopolityka % Tematy zwigzane z Covid-19

A Plany ozywienia lub warunki finansowe

+ Oczekiwania dotyczace wzrostu gospodarczego i inflacji . Wyptacalnosc emitentdw prywatnych i publicznych

© Polityka monetarna i fiskalna

@ System gospodarczy lub finansowy

0)'4 Tematy spoteczne lub zwigzane z klimatem

Materiat marketingowy przeznaczony wytacznie dla klientéow profesjonalnych, podmiotéw swiadczacych ustugi z zakresu inwestycji oraz wszelkich innych specjalistow z branzy finanséw. -9
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NAJWAZNIEJSZE CZYNNIKI RYZYKA

Aktualizacja miesieczna

Zwiekszamy prawdopodobieristwo wystgpienia ryzyka finansowego z 20% do 30%, poniewaz pogdarszaja sie fundamenty gospodarcze.
Utrzymujemy prawdopodobienstwo wystapienia czynnikow ryzyka gospodarczego i geopolitycznego réwne 30%, aby uwzgledni¢ wojne
na Ukrainie i jej potencjalny wptyw na gospodarke. Czynniki ryzyka zwigzane z Covid-19 (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 i gazowym oraz pogorszeniem
nastrojow w zwigzku z impasem na Ukrainie.

Kryzys gospodarczy w Europie Wschodniej

w wyniku zatamania sie rosyjskiej gospodarki,
wzrostu cen energii, niekontrolowanej inflacji

oraz kryzysu migracyjnego.

Pandemia 3.0

* Po omikronie (pandemii 2.0) bardziej
niebezpieczny i odporny na szczepionki
wariant rozpoczyna nowa fale.

» Nowe lockdowny lub ograniczenia
mobilnosci moga jeszcze bardziej ostabic
globalne ozywienie gospodarcze.

Zaktdécenia taricuchéw dostaw utrzymuija
sie (lockdowny w Chinach), a presja na
koszty produkcji prowadzi do spadku zyskow
przedsiebiorstw.

Chiriska polityka ,,zero Covid” w potaczeniu
z restrykcjami regulacyjnymi i zatamaniem
na rynku nieruchomosci prowadzi

do pogorszenia perspektyw wzrostu
gospodarczego.

Btedna polityka monetarna

« Btedna komunikacja bankow centralnych
w kontekscie wysokiej niepewnosci
geopolityczne).

+ Banki centralne nie doceniajg sity inflacji
napedzanej podaza i tracg nad nig kontrole.

Katastrofy naturalne zwigzane ze zmianami
klimatycznymi szkodzg widocznosci wzrostu
gospodarczego i rownowadze spotecznej.

Gotdéwka, obl. indeksowane
inflacja, JPY, ztoto, USD, jakos¢

w przeciwienstwie do wzrostu,
defensywne w przeciwienstwie do
cyklicznych, ropa naftowa

Aktywa ryzykowne, AUD, CAD
lub NZD, waluty lokalne z rynkéw

wschodzacych

RYZYKO FINANSOWE
30%

— Kryzys zwiazany z dtugiem panstwowym

» Przedtuzajaca sie wojna na Ukrainie
zaszkodzitaby wrazliwym finansom
publicznym krajow rozwinietych, gdzie
dtug publiczny w relacji do PKB osigga juz
historyczne rekordly.

« Gwattowny wzrost oczekiwan inflacyjnych
moze doprowadzi¢ do ostrzejszego
zaciesnienia polityki pienieznej i zaburzen na
rynku obligaciji.

* Wiekszosc krajéw narazona jest na obnizenie
ratingu i wzrost stép procentowych.

* Wrazliwe rynki wschodzace rowniez
moga stangc w obliczu kryzysu
bilansu ptatniczego, zblizajac sie do
niewyptacalnosci.

Ryzyko niewyptacalnosci przedsiebiorstw
wzrasta w kontekscie pogorszenia danych
fundamentalnych oraz rosngcej niepewnosci
i presji na marze (wysokie koszty produkgji

i nadmiarowe zamowienia prowadza do
ostrzezen dotyczacych nizszych zyskéw).

Szeroko rozpowszechniony greenwashing
i barka inwestycyjna ESG podwazaja
finansowanie transformacji energetycznej.

Niestabilnos¢ USD i stopniowa utrata
statusu waluty rezerwowej prowadzg do
niestabilnosci na rynkach walutowych.

Wojny walutowe: aprecjacja waluty jest
sposobem na zwalczanie presji inflacyjnej
przez bank centralny.

zmiennos$¢

n CHF, JPY, ztoto, CDS, opcje, minimalna

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

RYZYKO (GEO)POLITYCZNE

30%

— Wojna na Ukrainie*

« Kroétkoterminowe rozwiazanie po sukcesie
militarnym Rosji: rynki pozostaja niestabilne,
poniewaz inwestorzy zaczynajg wyceniac
przekraczanie przez Putina nowych
,czerwonych linii”.

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

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

Stany Zjednoczone zajmujq twarde
stanowisko wobec Chin, aby zablokowac
wszelkie proby inwazji na Tajwan. Ryzyko
przypadkowych konfrontacji na Morzu
Potudniowochinskim lub w Ciesninie
Tajwanskiej.

Niestabilno$¢ polityczna na rynkach
wschodzacych spowodowana wzrostem
cen zywnosci i energii, prowadzacym do
fali niepokojow podobnych do ,Arabskiej
Wiosny”.

Programy nuklearne Iranu i Korei ponownie
zaczynaja budzi¢ obawy i skutkuja sankcjami.

Stany Zjednoczone i Chiny traca
wiarygodnos¢ w kwestii transformacji
energetycznej i podwazaja Porozumienie
paryskie.

Globalne ocieplenie prowadzi do
zwiekszonego ryzyka konfliktéw, ktérych
przyczyna sa niedobory wody i ruchy
migracyjne.

Atak cybernetyczny lub narazenie
bezpieczenstwa danych zakidcajace
dziatanie systemow informatycznych
(bezpieczenstwo, energetyka i ustugi
zdrowotne).

Wiecej szczegotow na temat potencjalnych
wynikow mozna znaleZ¢ w artykule ,,Drzewo
kryzysu ukrairiskiego” na stronie T1.

Obl. skarbowe z rynkéw rozwinietych,
gotowka, ztoto, USD, zmiennosc,
defensywne, ropa naftowa

- Obligacje korporacyjne i akcje, EMBI

10 -
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Reakcja rynku

[A]

Rosja przeniosta swojg uwage na region Donbasu i wygrata bitwe o Mariupol. Rozmowy pokojowe utknety w martwym punkcie i nie

zanosi sie ha rozstrzygniecie. Rosyjskie sity jadrowe sq w stanie podwyzszonej gotowosci.

N2
[B]

Krétkoterminowe rozwigzanie z ograniczong eskalacja militarna

[B1]

Sankcje i rozmowy
dyplomatyczne
koncza konflikt

Podziat lub demilitaryzacja
Ukrainy (status neutralny).

Banki centralne wracaja
do normalizacji polityki
monetarnej.

Ulga dla rynku, ale ryzyko
recesji zyskéow w UE.

Wysokie, ale stabilne ceny
energii do czasu faktycznej
dywersyfikacji dostaw.

Wptyw pozytywny:

akcje z UE i Chin, obligacje
korporacyjne z rynkow
wschodzgcych.

Wptyw negatywny:
obligacje skarbowe, surowce
(energia i ztoto).

[B2]

Rosja kontroluje
Donbas i obszar na
poétnoc od Krymu;

konflikt dobiega kornca

Podziat lub demilitaryzacja
Ukrainy (status neutralny).

Spadek PKB w UE, inflacja
na poziomie 8-10%.

Ryzyko recesji zyskow w UE.

Wysokie ceny energii

przy ograniczonych
mozliwosciach zastgpienia
jej Zrodet.

Pozytywna: ,bezpieczne
przystanie” (USD), ceny
ropy (100-120 USD/
barytka).

Wptyw negatywny:
aktywa ptynne oraz EUR.

[B3]

Rosja kontroluje
wschodnig
i potudniowg Ukraine;
konflikt rozszerza sie
na Motdawie

Petne sankcje wobec

Rosji, ktora wpada

w Kryzys gospodarczy

i finansowy, z negatywnymi
nastepstwami dla Europy
Wschodniej.

Spadek PKB w UE, inflacja
na poziomie 8-10%. Rynki
dyskontuja przekraczanie
przez Rosje nowych
czerwonych linii”.

Recesja zyskow w UE.

Wysokie ceny energii

przy ograniczonych
mozliwosciach zastgpienia
jej Zrodet.

Whptyw pozytywny: USD

i ztoto, ceny ropy naftowe;j
powyzej 120 USD/barytka.
Negatywna: rynki akcji

(z przewaga USA);
zatamanie rentownosci
obligacji.

[B4]

Zamieszki lub pucz
wojskowy koncza

rezim Putina

Rosja wpada w kryzys
gospodarczy i finansowy,

Z negatywnymi nastepstwami
dla Europy Wschodniej.

Niepewnos¢ co do sytuacji
politycznej w Rosji.
Spadek PKB w UE, inflacja
na poziomie 8-10%.

Recesja zyskow w UE.

Banki centralne wracajg do
normalizacji.

Wysokie i niestabilne ceny
energii.

Krzywe dochodowosci
wyptaszczaja sie.

Pozytywna: akcje o
wysokich dywidendach

i wysokiej jakosci. W ramach
rynkow wschodzgcych
preferencje dla Ameryki
tacinskiej i Chin.

Wptyw negatywny: EUR,
waluty rynkéw wsch.

\

[C1

Przedtuzajacy sie konflikt zbrojny (o niskiej
intensywnosci) lub globalna eskalacja militarna

[c1

Konflikt o niskiej
intensywnosci,
powodujacy
ograniczone
zaktdcenia taricuchéw
dostaw

* Globalna stagflacja.
* Spadek cen ropy do

75-80 USD za barytke do
| kwartatu 2023 r. lub do
60-65 USD za barytke

w przypadku dywersyfikacji

W Ciggu najblizszych
12-18 miesiecy.

PKB UE wraca do poziomu
potencjalnego, ale inflacja
utrzymuije sie powyzej 3%.

Pozytywna: aktywa realne,
akcje i surowce.

Wptyw negatywny:

Dtug z rynkéw
wschodzacych i obligacje
korporacyjne z rynkow
rozwinietych.

W najgorszym przypadku
dochodzi do konfrontacji
militarnej Zachodu i Rosji.

Spadek globalnego PKB
podobny do kryzysu

z 2008 r. lub zwigzanego
z Covid-19.

Spadek PKB w UE
(-4,5/-2,0%) i racjonowanie
energii.

Dwucyfrowa inflacja
spowodowana powaznym
niedoborem surowcow.

Kapitulacja rynkow.

Pozytywna: dla obl.
skarbowych USA,
zabezpieczonych aktywow
realnych, USD, ztota.

Wptyw negatywny:
wszystkie aktywa
ryzykowne.

Zrédfo: Instytut Amundi, stan na 28 kwietnia 2022. EM: rynki wschodzace, CB: banki centralne. FX: waluty. USD: dolar amer. EUR: euro. CNY: juan chiriski. LatAm: Ameryka taciriska.
EE: Europa Wschodnia. GFC: Krvzvs finansowv 2008. UST: Obliaacie skarbowe Standw Ziednoczonvch.
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PORTFELE WIELOAKTYWOWE - STAN OBECNY: wykrywanie rynkowych punktéw zwrotnych

Aktualizacja miesieczna: Swiatto drogowe w zakresie nastrojow zmienito sie z z6ttego na czerwone.

@ Punkt zwrotny mamy za soba

O@®) KONTEKST EKONOMICZNY

— Dynamika wzrostu gospodarczego stopniowo spada
w warunkach wyzszej inflacji i stabnacego popytu
wewnetrznego, poniewaz inflacja cen zywnosci i energii
uderza w site nabywcza, dziatajac jak podatek regresywny.

— Kierunki zmian w prognozach inflacji i wzrostu
gospodarczego pozostajg rozbiezne. Impuls stagflacyjny
jest widoczny zwtaszcza w strefie euro.

— Przedtuzajaca sie presja na ceny surowcow i energii,
prowadzaca do bardziej trwatej inflacji i zaciesnienia
polityki pienieznej, zwieksza niepewnosc co do stanu
gospodarki, co sprawia, ze perspektywy wzrostu
gospodarczego i inflacji nie wygladaja juz tak korzystnie.

0@ ASPEKTY TECHNICZNE

— Ostatnia korekta aktywow ryzykownych poprawita
wiekszos¢ wskaznikow kontrarianskich, z ktorych
wiekszos¢ sygnalizuje mozliwose wzrostow. Strategie
kontrarianskie wymagaja jednak czynnikéw wyzwalajacych,
a obecna staba widocznos¢ kontekstu moze nadal sktaniac¢
do ostroznego podejscia.

— Trendy w zakresie aktywdw ryzykownych pozostajg

zréznicowane, co z technicznego punktu widzenia daje
neutralng ekspozycje.

USTW$
EPS REVIS. .
< y
\ !
FCFY ADJ EY ADJ
emm@um T0day e oe@ee Last Month

= «p = Peak of the Pandemic emmgumm Threshold levels

Source: Amundi Institute, Data as of 20 May 2022

FUNDAMENTY | WYCENA
000

— Choc niedawna korekta sprawita, ze aktywa staniaty,
niedawne pogorszenie sytuacji makroekonomicznej sprawia,
ze obecne poziomy nie sq uwazane za dobre punkty wejscia.

— Celem zaciesnienia ilosciowego bedzie rozwigzanie
problemdw zwigzanych z inflacjg i powstrzymanie wzrostu
mnoznikdéw, podczas gdy oczekiwania sg nadal bardzo
optymistyczne — przynajmniej w Europie, biorgc pod uwage
potencjalne niedobory surowcow.

— Podsumowujac, wyceny i obecne poziomy po korekcie
nie sq w stanie zréwnowazyc¢ braku widocznosci zyskow
W przysztosci, uniemozliwiajgc tym samym przyjecie
pozytywnego nastawienia do podejmowania ryzyka.

ALOKACJA
AKTYWOW

,heutralna plus”

0@ NASTROJE

— W maju trwata korekta na rynku aktywow ryzykownych,
a wiekszos¢ miernikdw nastawienia do ryzyka notowata
gwattowne skoki.

— Koncentracja ryzyka na rynku jest wysoka, a ogdine
prawdopodobienstwo odejscia od ryzyka jest wysokie
i sugeruje defensywng alokacje aktywow.

— Warunki finansowe, cho¢ wszedzie sie pogarszaja,
wykazujg wieksza odpornosé niz w przypadku poprzednich
korekt na rynku akcji. Spread Baa-Aaa agencji Moody’s po
raz pierwszy od 2020 r. przekroczyt poziom alarmowy.

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

Wskaznik percepcji ryzyka CAST nie wykazat strukturalnego wzrostu w | kwartale.
Korekty wskaznikéw zysku na akcje (EPS) zaczety sygnalizowaé¢ mniej korzystne
perspektywy globalne, a dolar amerykariski pozostaje czynnikiem jednoznacznie
sktaniajacym do rezygnacji z ryzyka. Premie za ryzyko kredytowe nie przekroczyty
jednak naszego progu ostrzegawczego (tj. 100 punktéw bazowych) i czesciowo
réwnowazg ocene 0golna.

Metodologia: Rozwazamy pie¢ wejs¢, ktore nazywamy ,czujkami”: USTW$ (indeks
dolara wazony wymiang handlowg), spread miedzy aktywami o ratingu Baa i Aaa wedtug
agencji Moody’s, korekty EPS, rentownos¢ skorygowana o ryzyko oraz skorygowany
o ryzyko stosunek przeptywy pieniezne/cena. Czujki te wykorzystywane sg do zmiany
pozycjonowania w zakresie alokacji naszych aktywow taktycznych. Po wykryciu
niewatpliwego przekroczenia wartosci progowych wspomniane pie¢ zmiennych jest
agregowane jako wskaznik wyprzedzajgcy warunki skrajne na rynku przy okreslonym
poziomie prawdopodobienstwa. Przedstawiony na ilustracji pieciokat odzwierciedla
pie¢ czujek, a czerwona linia oznacza prég 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 specjalistéow z branzy finanséw.
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n Rosnace ryzyko recesji

» Oczekujemy stagnacji w strefie euro przy wysokiej inflacji w pierwszej potowie 2022 r., przy czym za mozliwa w tym okresie uwazamy nawet recesje,
podczas gdy w Stanach Zjednoczonych mozliwe jest miekkie ladowanie (ryzyko recesji: 20% w okresie 12 miesiecy i 40% w okresie 18 miesiecy).

* Spodziewamy sie, ze w ciggu najblizszych 12 miesiecy Fed podwyzszy stopy procentowe zgodnie z oczekiwaniami rynkdw, ale EBC i Bank Anglii zdotaja
zaciesnic¢ polityke pieniezng w mniejszym stopniu, niz zaktada konsensus.

» Konsumenci w strefie euro stojg w obliczu nowego wstrzasu i majag mniej mozliwosci, by go zniwelowac, ze wzgledu na stabszy wzrost ptac i powazna
utrate zaufania. W przedsiebiorstwach obserwuje sie ponowny wzrost presji na ceny czynnikéw produkgji i bardziej niepewne perspektywy popytu.
Po ptaskim lub ujemnym wzroscie w | kwartale, wchodzaca w skiad strefy euro grupa G4 znow | flirtuje” z zatamaniem gospodarczym.

+ Stany Zjednoczone maja stosunkowo mocne fundamenty, aby przetrwac burze zwigzang z wysoka inflacja (ozywienie gospodarcze zakonczyto sie na
wielu frontach). Fundamenty strefy euro sg bardziej kruche i bardziej podatne na nowe wstrzasy (przy niepetnym ozywieniu na wielu frontach).

Konsekwencje dla inwestorow

+ Koncowe stopy procentowe bankdw centralnych:
- Fed: 3,25% (zgodnie z prognozami rynkowymi),
- EBC:0,5%
- Bank Anglii: 1,5% (oba gotebie w stosunku do oczekiwan rynkdw).

+ Zachowujemy ostroznosc¢ w stosunku do obligacji z peryferii strefy euro, a ponadto spodziewamy sie wzrostow inflacji w Stanach Zjednoczonych
i Europie w okresie 5 lat.

E Stabilnos¢ wtoskiego dtugu w swietle wyzszych rentownosci?
+ Stosunek zadtuzenia do PKB wzrosnie, jesli Srednia rentownos¢ obligacji 7-letnich na state przekroczy poziom 3,4%.
+ Interwencje EBC beda jednak ostatecznie zaleze¢ od stopnia fragmentadji, tj. trwatego wzrostu spreadow.

« Wzrost nominalny i koszt finansowania maja zasadnicze znaczenie dla zdolnosci obstugi zadtuzenia:

- Diugoterminowy nominalny wzrost PKB na poziomie 3,4% maogtby zréwnowazy¢ dalszy wzrost kosztéw zadtuzenia, pod warunkiem zachowania
dyscypliny fiskalnej (przy saldzie pierwotnym na poziomie 0%);

- Stabilnos¢ dtugu stanie sie problematyczna w przypadku silnego, trwatego, powszechnego i wiekszego niz obecnie przesuniecia krzywej dochodowosci
oraz specyficznego dla Wtoch wzrostu rentownosci;

- Jeslichodzi o zaciesnianie polityki monetarnej, to fundamenty witoskiej gospodarki sg jednak obecnie lepsze w lepszej sytuacji niz w 2011 czy 2018 roku.

Konsekwencje dla inwestoréow

» Ostrozne podejscie do diugu z peryferii strefy euro po zaprzestaniu luzowania ilosciowego przez EBC, przy silniejszych fundamentach w dtuzszej
perspektywie.

B Wyceny akcji: nie uwzgledniajg zwiekszonego ryzyka recesji w strefie euro

» Na rynkach rozwinietych cykl zyskow przedsiebiorstw w 2022 r. zakonczy sie ponizej oczekiwar konsensusu (patrz artykut na stronie 9).

- Wozrost wskaznika zysku na akcje w Stanach Zjednoczonych powinien by¢ jednocyfrowy [5%;9%] wobec konsensusu +9,8, cho¢ przy wsparciu ze
strony skupow akcji wiasnych.

- W Europie nie mozna wykluczyc¢ recesji zyskow [-5%;+5%], cho¢ zgodnie z konsensusem majg one wzrosnac o 11%.
- Wzrost wskaznika zysku na akcje w Europie bedzie wolniejszy niz w Stanach Zjednoczonych, gtéwnie z powodu oczekiwanego stabszego wzrostu
gospodarczego — prognozujemy, ze w tym roku globalny wzrost PKB wyniesie +3,0%, a w strefie euro tylko 2,3%.
» Na rynkach wschodzacych oczekuje sie wzrostu wskaznika zysku na akcje w | kw. 2023 r. na poziomie 7,5% wobec konsensusu 10%.

- Korekty wynikdw wskazujg na spadek: nadal sa pozytywne w krajach Ameryki tacinskiej i w regionie EMEA, ale negatywne i ciagle pogarszajace sie
W na azjatyckich rynkach wschodzacych i w Chinach.

- Oczekuje sig, ze wzrost zyskow w Chinach bedzie odpowiadat wzrostowi na rynkach wschodzacych (+7,5% w | kw. 2023 r.).
Konsekwencje dla inwestoréw

* Przy srednim wzroscie gospodarczym w Stanach Zjednoczonych na poziomie 2,6% w 2022 r., tamtejszy wskaznik zysku na akcje bedzie w stanie osiggnac
niski, jednocyfrowy wzrost. Europejskie zyski powinny natomiast okazac sie mniej odporne niz w Stanach Zjednoczonych (moze nawet dojs¢ do ich recesji).

» Pozostajemy neutralni wobec akcji i poszukujemy strategii opartych na wartosci wzglednej.

+ Preferujemy segment ,wartosci” w kontekscie rosnacych realnych stop procentowych, spotki wysokiej jakosci ze wzgledu na dojrzatosé cyklu, wysokie
dywidendy kompensujgce inflacje oraz minimalng zmiennosc.

« Unikaliby$my natomiast strategii cyklicznych, strategii opartych na spoétkach o niskiej kapitalizacji oraz strategii opartych na dynamice.

Materiat marketingowy przeznaczony wytacznie dla klientéow profesjonalnych, podmiotéw swiadczacych ustugi z zakresu inwestycji oraz wszelkich innych specjalistow z branzy finanséw. -13
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Obligacje korporacyjne: warto zachowac ostroznos¢, poniewaz sytuacja na swiecie pogarsza sie

» Obligacje korporacyjne musza sprosta¢ wyzwaniom zwigzanym z pogarszajgcg sie sytuacjg gospodarcza, presjg na marze oraz zaostrzong polityka
pieniezng:
- Pogarszajaca sie sytuacja na $wiecie, zwtaszcza w strefie euro. Wcigz podwyzszona inflacja sprawia, ze banki centralne pozostajg w trybie zaciesniania
polityki pienieznej, co grozi gwattownym spowolnieniem lub recesjg;

- Rosnaca rozbieznos¢ miedzy danymi fundamentalnymi przedsiebiorstw. Presja na marze: rosngce ptace oraz koszty materiatéw, energii i transportu.
Kluczowe znaczenie bedzie mie¢ pozycja przetargowa w zakresie ustalania cen;

- wyceny nie uwzgledniajg zwiekszonego ryzyka recesji w strefie euro;
- aspekty techniczne staja sie mniej korzystne w zwigzku z zakoriczeniem programu CSPP EBC.

* W mniej korzystnych warunkach kredytowych: pogarszajgce sie warunki gospodarcze, zaostrzenie warunkow przez banki centralne, rosnace rozbieznosci
danych fundamentalnych przedsiebiorstw i presja na marze.

* Instrumenty wysokodochodowe z rynkéw wschodzacych sg tanie ze wzgledu na krétkoterminowa przecene, przy zatozeniu stabilizacji rentownosci
10-letnich obligacji amerykanskich, wysokich cen ropy naftowej do Il kwartatu 2022 r. oraz poprawy luki miedzy rynkami wschodzacymi i krajami
rozwinietymi w 2022 r.

Konsekwencje dla inwestorow
« Jedli chodzi o rynki wschodzace, preferujemy Stany Zjednoczone w poréwnaniu z Europa oraz segmenty o krotkich duracjach.
* Na rynkach wschodzacych preferujemy obligacje denominowane w twardej walucie. Oczekujemy zaciesnienia spreaddw gtéwnie w przypadku
instrumentéw wysokodochodowych.
E Chiny: polityka ,,zero Covid” szkodzi perspektywom wzrostu gospodarczego

+ Catoroczny wzrost PKB ponizej 4%: W | kwartale wzrost gospodarczy okazat sie wyzszy niz oczekiwano i wyniost 4,8% r/r pomimo silnego negatywnego
efektu bazy.

* Odnotowane w marcu powszechne spowolnienie aktywnosci gospodarczej, przedtuzajacy sie lockdown w Szanghaju oraz rozszerzenie polityki ,zero
Covid” w innych regionach spowoduja jednak, ze w Il kwartale w Chinach wystapi przejsciowa recesja.

»  Wskazniki wysokiej czestotliwosci sugeruja, ze aktywnos¢ poza Szanghajem zapowiada stopniowe ozywienie w maju i czerwcu.

+ Podtrzymujemy nasza prognoze wzrostu PKB ponizej konsensusu na poziomie 3,5% na rok 2022 (Reuters 5%, Wind 5,2%), a w roku 2023 spodziewamy
sie odbicia do 5,4%.

+ ChBL opowiada sie za powolna deprecjacjg waluty i dlatego nalezy spodziewac sie dalszego ostabienia RMB.

Konsekwencje dla inwestorow
+ Cele dla USD/CNY podniesione do 6,95/6,50 z 6 112 miesiecy (z 6,5/6,3)

Najnowsze informacje o Covid-19
Pierre BLANCHET, Szef ds. analiz inwestycyjnych

Duza fala wariantu omikron Covid-19 ustapita. Po osiggnieciu w styczniu szczytowego poziomu ponad 20 miliondéw zachorowan tygodniowo liczba ta
zmniejszyta sie dziesieciokrotnie — statystyki WHO odnotowujg obecnie okoto 2 milionéw zachorowan tygodniowo na catym swiecie. Co wazniejsze,
od marca 2020 r. liczba zgondw nigdy nie byta tak niska.

W Chinach, ktére od marca zmagaja sie z kolejng falg zachorowan, wedtug oficjalnych statystyk dzienna liczba zachorowan spadta ponizej 100. Wyglada
na to, ze epidemia ustepuje po miesigcach scistych restrykcji, a w szczegolnosci po catkowitym zamknieciu regionu Szanghaju. Ryzyko zakazenia
w potnocno-wschodnich Chinach (Hebei) wciaz jednak rosnie. Nawet w Korei Potnocnej, gdzie sytuacja wygladata na niekontrolowang, ostatnie
zapowiedzi ztagodzenia lockdowndw potwierdzajg poprawe sytuacji.

Sa to uspokajajgce sygnaty i chociaz nalezy sie spodziewac, ze wirus pozostanie aktywny, dane te potwierdzajg nasza opinie, ze Covid-19 przeszedt z fazy
pandemii do fazy choroby endemicznej, ktérej wptyw na tancuchy dostaw, popyt konsumpcyjny oraz 0gélng aktywnosc gospodarcza jest mnigjszy.

Global Situation

20m
527,211,631
confirmed cases 1om
[}
Dec 31 Mar 31 Jun 30 Sep 30 Dec 31 Mar 31 Jun 30 Sep 30 Dec 31 Mar 31
Source: World Health Organization /2 Data may be incomplete for the current day or week.

14 - Materiat marketingowy przeznaczony wytacznie dla klientéw profesjonalnych, podmiotéw swiadczacych ustugi z zakresu inwestycji oraz wszelkich innych specjalistéow z branzy finanséw.
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KLASY AKTYWOW - POGL

Wysokie wydatki konsumentéw i silne rynki pracy beda wspiera¢ ogdlny popyt, co pozwala nam sadzic, ze recesja jest mato
prawdopodobna, cho¢ tempo wzrostu PKB powinno zmalec, zblizajac sie do poziomu potencjalnego. Preferujemy spotki wysokiej

. _/+ jakosci i niecykliczne spotki z segmentu ,wartosci”, natomiast bardzo ostroznie podchodzimy do nierentownych i drogich spoétek
wzrostowych” oraz spotek o duzej kapitalizacji.
Niepewnos¢ zwigzana z rosnacymi kosztami wymaga skupienia sie na wysokiej jakosci spétkach z segmentu ,wartosci”, ktére s mniej
Segment o cykliczne i moga zapewni¢ trwaty wzrost zyskow. Podczas gdy rotacja w kierunku segmentu ,wartosci” moze w najblizszym czasie
Lwartosci”, USA ulec ostabieniu, w diuzszej perspektywie ruch w kierunku tych spoétek bedzie prawdopodobnie kontynuowany. Kluczowa kwestia jest
35 tu przedktadanie selekcji nad ogdlny kierunek rozwoju rynku.
';‘) Segment Dtugoterminowa wycena segmentu ,wzrostu” pozostaje wysoka, cho¢ miedzy poszczegolnymi spdtkami wystepuja istotne réznice.
< - - Przeceny w sektorze technologicznym mogg stwarzac okazje do zarobku pod warunkiem utrzymania podejscia selektywnego, a my
<Zt D L nadal koncentrujemy sie na dtugoterminowym potencjale wzrostu zyskow.
% e _/= Wieksze ryzyko stagflacji w Europie wywiera presje na wzrost zysk@w i moze prowadzi¢ do dalszych przecen na rynku. Dlatego tez
"|_'- z jednej strony preferujemy spotki defensywne, a z drugiej wysokiej jakosci cykliczne spoétki przemystowe i surowcowe.
<
d T - Umiarkowane pogorszenie dynamiki gospodarczej sktania nas do zachowania czujnosci w kwestii wynikéw finansowych przedsiebiorstw.
Z drugiej strony, dewaluacja JPY wspiera rynek. Dlatego tez utrzymujemy nastawienie zasadniczo neutralne.
Chiny = quimo wprowadzonych ostatnio d.pdatkow.ych bodzcow polityka ,,zgro Covid” nac.ial.ciaZy perspektywom gospodarczym Chin.
Widzimy mozliwos¢ poprawy sytuacji w drugim pétroczu, wraz z oczekiwanym ozywieniem gospodarczym.
Rynki Po ostatnich przecepach aFrakcyjnos’c’ alkcji z rynkéw wschgdzacych ro;’nie, ale rozb\'ezhos'ci‘sa znaczne. Pozytywnie oceniamy
e = eksporterow surowcow, takich jak Brazylia i Zjednoczone Emiraty Arabskie, a ponadto kraje z silnym popytem wewnetrznym, choc

ostroznie podchodzimy do drozszych krajow azjatyckich.

Ryzyko dla rentownosci nominalnych moze zarowno zmalec, jak i wzrosnac, poniewaz wyzsza inflacja wigze sie z rosngca niepewnos-
Skarbowe USA = A cig co do wzrostu gospodarczego. W zwigzku z tym utrzymujemy zasadniczo neutralne nastawienie, cho¢ mamy tez umiarkowanie
negatywne nastawienie do duracji. Nasza ekspozycja na obligacje skarbowe indeksowane inflacjg jest minimalna.

I

Y . Po niedawnym wzroscie spreadow zaczynamy przyjmowac bardziej konstruktywne nastawienie do amerykanskiej klasy inwesty-

b= Korporacyjne T ) ) : ; . X : X ! )

; . . _ cyjnej — ma to zwigzek z solidnymi podstawami makroekonomicznymi Stanéw Zjednoczonych, dobrymi danymi fundamentalnymi

inwestycyjne =/+ A - ) ) coe - o CT e A . .

®) Usa przedsiebiorstw (solidne bilanse z wysokimi poziomami ptynnosci i wskaznikami pokrycia), niskim ryzykiem refinansowania dtugu

[a)] w najblizszym czasie oraz stabilnym poziomem dzwigni finansowe;j.

g Korporacyjne Utrzymujemy podejscie neutralne i selektywne do instrumentéw wysokodochodowych. Z jednej strony sektorowi sprzyjajg wysokie

'$) wysokodocho- = ceny energii, a z drugiej strony nalezy monitorowac wyceny, zwtaszcza ze ptynnos¢ malejaca w wyniku zaciesniania ilosciowego moze

(@) dowe USA spowodowac zaostrzenie warunkoéw finansowych.

8 Cho¢ dtugoterminowy ruch w kierunku wyzszych gtéwnych stép procentowych nadal trwa, napiecia geopolityczne i napiecia na

"1 Srarbowe Eu- rynkach wywieraja presje spadkowa na rentownosci. W potaczeniu z uzaleznionym od danych podejsciem EBC, zgodnie z ktorym

Ii ropa = A stopy procentowe wzrosng ,jakis czas” po zakoriczeniu luzowania ilosciowego, podkresla to, dlaczego inwestorzy powinni zachowac

) P elastycznosc w kwestii duracji. Przyjmujemy nieco mniej defensywne (niz poprzednio) nastawienie do duracji w rdzeniu strefy euro,

poniewaz zmierzamy w kierunku neutralnosci.

% Ko - Jesli chodzi o obligacje korporacyjne, preferujemy instrumenty o wysokim ratingu i krétkich lub srednich terminach zapadalnosci.

] . p y.J _ Utrzymujemy podejscie selektywne (bilanse przedsiebiorstw sg silne) ze wzgledu na wysokie ceny producentdw i potencjalng presje

»4 inwestycyjne = : o o ) - :

M Europa na marze. Uwazamy, ze inwestorzy powinni rozwazyc przejscie z segmentow/instrumentéw o wysokiej wartosci bety do segmentow/

b P instrumentow o niskiej becie, stosujac podejscie oparte na analizie fundamentalnej.

a Korporacyjne Obawy 0 wzrost gospodarczy i inflacje w Europie mogg wptynad na zyski przedsiebiorstw, chociaz spready s nizsze od poziomow

= wysokodocho- = obserwowanych na poczatku marca, co Swiadczy o silnych fundamentach firm. W przysztosci inwestorzy beda réznicowac emitentow

(£ dowe Europa obligacji w zaleznosci od jakosci i ryzyka ptynnosci, co sprawi, ze bedziemy bardzo selektywnie podchodzi¢ do catego rynku.

< gg:?;:é?e =/+ Utrzymujemy umiarkowanie pozytywne podejscie do chiriskich obligacji skarbowych, poniewaz z perspektywy Srednioterminowej ta

b klasa aktywow oferuje duze korzysci w zakresie dywersyfikacji.

o skarbowe

(@] L Jestesmy umiarkowanie konstruktywnie nastawieni do obligacji z rynkéw wschodzacych denominowanych w twardej walucie, zwtaszcza

ré| Obligacje : : : ) . B -
. w przypadku majacych specyficzne uwarunkowania emitentéw, ktérzy pasuja do naszych zdecydowanych preferencji dla selekcji

1 z rynkéw wsch. + ; ) g ) - - ) . ) -

5 . oddolnej. W tej grupie preferujemy instrumenty wysokodochodowe w stosunku do klasy inwestycyjnej, poniewaz spodziewamy sie

o spadku spreadéw w tym pierwszym segmencie.

Obligacje Podtrzymujemy konstruktywne nastawienie do duracji instrumentéw denominowanych w walutach lokalnych rynkow wschodzacych,
z rynkéw wsch. = a ponadto uwazamy, ze istnieje mozliwosc realokacji w kierunku walut eksporteréw surowcéw, chociaz jestesmy nieco ostrozni co do
wal. lokalne walut rynkéw wschodzacych jako grupy. Duza fragmentacja bloku rynkéw wschodzacych pozwala nam na bardzo selektywne podejscie.

Surowce pozostajg kluczowymi aktywami w kontekscie dywersyfikacji i ochrony przed inflacjg. Pomimo utrzymujacego sie spadku
Surowce popytu jestesmy konstruktywnie nastawieni do ropy naftowej ze wzgledu na niewielka podaz (niskie naktady inwestycyjne w ostatnich

latach) i niskie zapasy.

Jastrzebi wydzwiek komunikatu EBC pomdgt EURUSD oddali¢ sie od ostatnich 20-letnich miniméw. Cho¢ uznajemy, ze koniec ujemnych
Waluty stop procentowych moze wspiera¢ EUR w $rednim terminie, to naszym zdaniem w ujeciu wzglednym kontekst (wzrost gospodarczy

i stopy krotkoterminowe) nadal sprzyja USD w krétkim terminie.

LEGENDA
——- - - = + ++  +++ \ 4 A
Negatywna Neutralna Pozytywna Pogorszenlg w stosun.ku do Poprawa w stosu.nk%l do poprzedniego
poprzedniego miesigca miesigca

Zrécio: Amundi, na dziert 26 maja 2022, poalady dotyczace inwestycji rozliczanych w EUR. Niniejszy materiat stanowi acene otoczenia rynkowego w okreslonym momencie, a jego celem e jest prognozowanie przysziych zdarzeri lub zagwarantowanie przysztych wynikow.
(zytelnicy nie powinni polegac na niniejszych informacjach jako wynikach badar, poradach inwestycyjnych badz 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 przyszte alokacji aktywow badz portfela ktdregokolwiek z produktow Amundi. IG = obligacje korporacyjne klasy inwestycyjnej, HY = wysokodochodowe
obligacje korporacyjne, EM Bonds HC / LC = obligacje z rynkow wschodzacych denominowane w twarcej walucie / walucie lokalnej, WTI = West Texas Intermediate, QE = luzowanie ilosciowe.

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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. ¢ Stany Zjednoczone: Oczekujemy, ze po spadku w | kwartale (wynikajacym z ponadprzecietnego

Pr°gn°za makroekonomiczna spadku eksportu netto, a ponadto zatamania spowodowanego wzrostem zapasow w |V kwartale,
Dane z dnia 2022-05-30 a nie stabym popytem) od Il kwartatu wzrost PKB w ujeciu sekwencyjnym przyspieszy i ustabilizuje

i Rzeczywisty wzrost : sie na umiarkowanym poziomie, osiggajac 1,6% w IV kwartale 2022 r. oraz 1,5% w IV kwartale 2023 r.
Srednie PKB, % Inflaca (CPL %) Popyt wewnetrzny ulegnie istotnemu spowolnieniu w wyniku zaostrzenia warunkéw finansowych,

foczne () NN 002 0B 00 21 1B co spowoduje, ze wzrost gospodarczy spadnie ponizej potencjatu szybciej niz oczekiwano. Presja
— inflacyjna pozostaje podwyzszona zarowno z powodu bardziej zmiennych komponentéw gtdéwnego
Swiat 62 31 33 39 715 46 wskaznika (inflacja energii i zywnosci), jak i z powodu bardziej stabilnych komponentéw bazowych,
Kraie_ ) 52 26 18 32 64 29 utrzymujac sie do konca roku powyzej 6%.
rozwinige ™" ™7 ’ o « Strefa euro: W strefie euro zapowiada sie rok stagnacji wzrostu przy wysokiej i utrzymujacej sie inflacji.
USA 58 26 19 47 13 33 Oczekujemy, ze przez wieksza czesc¢ roku gospodarka bedzie odnotowywac bardzo ograniczony wzrost
Japoni w ujeciu sekwencyjnym; wysoka inflacja i niski poziom zaufania hamujg konsumpcje, a niepewnosc¢ cigzy
aponia 17 20 12 -02 13 0] . o . ; o i . ;
|nvvestyqo’m, popyt wewnetrzny jest staby, a popyt zagraniczny nie jest duzo lepszy, co zmniejsza udziat
:Irlykl.ania 74 34 01 26 88 52 eksportu. Zrodta inflacji stopniowo stajg sie coraz bardziej zréznicowane — nadal oczekujemy, ze inflacja

utrzyma sie znacznie powyzej celu EBC, poniewaz presja na inflacje bazowa bedzie nadal wysoka.

Strefaewro 54 23 17 26 70 32 + Wielka Brytania: W kontekscie wysokiej i utrzymuijacej sie inflacji oczekujemy, ze gospodarka szybko
Nemey 29 18 19 32 73 33 wyhamuje, poniewaz wyzsze ceny i podatki ograniczajg realne dochody rozporzadzalne gospodarstw
Fnda 10 28 16 21 53 35 domowych. Techniczna recesja jest realng mozliwoscig, choc¢ na razie spodziewamy sie, ze gospodarka

’ ’ ’ ’ ’ ’ uniknie dwoéch kolejnych kwartatow ujemnego wzrostu. Oczekujemy, ze w kolejnych kwartatach PKB

Wochy 66 25 15 20 67 29 pozostanie na granicy miedzy kurczeniem sie a tagodnym wzrostem. Dynamika inflacyjna jest nadal

Hspania 51 39 18 31 77 29 wysoka, poniewaz presja cenowa ze strony producentdw nadal rosnie, a dane z badan ankietowych

: : : . . : odpowiadaja sytuacji, w ktérej presja inflacyjna utrzymuije sie na wyzszym poziomie przez dtuzszy czas.

e Japonia: W przeciwienstwie do innych krajow rozwinietych, ozywienie gospodarcze w Japonii po
pandemii byto powolne. W | kwartale PKB ponownie sie zmniejszyt, a tgczny wolumen wytworzonych
towardw i ustug pozostat na tym samym poziomie, co w IV kwartale 2020 r. Szczegdlny niepokdj
budzity inwestycje przedsiebiorstw, a ostatnie pogorszenie nastrojéw nie wrozy poprawy sytuacji,
ZWazywszy na nowe ograniczenia podazy i ciggte pogarszanie sie warunkéw wymiany handlowe;.
Z drugiej strony, inflacja staje sie coraz trwalsza, poniewaz oczekiwania sg rekordowo wysokie. Inflacja
bazowa bedzie dalej rosta w ciggu roku, ale pozostanie znacznie ponizej wyznaczonego przez Bank
Japonii docelowego poziomu 2%.

Zrédio: Instytut Amundi

Prognoza kIuczowych stép ¢ Fed: Na ostatnim posiedzeniu FOMC Fed podwyzszyt stope procentowa o 50 punktow bazowych i ogtosit,
h Z€ W CZerwcu rozpocznie sie zmniejszanie sumy bilansowej w tempie zgodnym z oczekiwaniami rynku.
procentowyc Posiedzenie potwierdzito jastrzebie nastawienie Fedu i koncentracje na inflacji — wskazano, ze kolejne

podwyzki stép procentowych prawdopodobnie utrzymajg sie w okolicach 50 p.b. na dwdch nastepnych

3105 Amundi Konsensus Amundi Konsensus posiedzeniach, po czym moze nastapi¢ spowolnienie do 25 p.b. w pozostatej czesci roku. Sciezka ta
02 +6m.  +b6m.  +m.  +12m. pozostaje zgodna z naszym bazowym scenariuszem dotyczacym stop funduszy Fed, wskazujacym na
USA 0,88 2,4/26 263 273 309 okolice 2,5% do konca roku oraz na ruch w kierunku 3/3,25% w ciagu roku.
Strefa * EBC: Prezes Lagarde potwierdzita, ze skup netto w ramach programu luzowania ilosciowego
euro 05 05 048 05 1.26 prawdopodobnie zakonczy sie na samym poczatku lll kwartatu, co pozwoli na podniesienie stop

Japonia 000 -0 -002 -01 003 procentowych_vv IipCL_J, zgodnie z pro_gnoza_mL Dodata, ze ,w oparciu o obecne perspektywy,

2 2 2 2 2 prawdopodobnie bedziemy w stanie wyjs¢ z ujemnych stop procentowych do konca lll kwartatu”, co
Wik. 100 125 178 150 230 o0znacza, ze druga podwyzka moze nastapi¢ we wrzesniu. Sciezka normalizacji w kolejnych kwartatach
lByrvlanla ' ’ ’ ’ ’ bedzie w wiekszym stopniu zalezata od danych, ale spodziewamy sie trzeciej podwyzki w IV kwartale
Hrod: Instytut Amunci i czwartej w I-Ill kwartale 2023 r. Na czerwcowym posiedzeniu EBC prawdopodobnie zrewiduje réwniez
marcowe prognozy dotyczace wzrostu gospodarczego

¢ Bank Japonii: Istniejg dobre powody, aby Bank Japonii utrzymat gotebie nastawienie. Ozywienie
gospodarcze w Japonii pozostaje w tyle za pozostatymi krajami, z gteboka luka produktowa, ktorej
zamkniecia nie przewiduje sie przed 2024 rokiem. Inflacja konsumencka, cho¢ rosnie, utrzymuije sie na
niskim poziomie. W tym kontekscie Bank Japonii wielokrotnie powtarzat, ze wzrost inflacji napedzany
kosztami nie jest trwaty. Utrzymat on bardzo luZzna polityke pieniezna i bronit docelowego przedziatu

o c kontroli krzywej dochodowosci, zobowigzujac sie do zakupu nieograniczonej ilosci krajowych obligacji

Terminarz poI. monetame] skarbowych. Pozostawiajac JPY gtdwnie w gestii Ministerstwa Finanséw, Bank Japonii bedzie nadal
priorytetowo traktowac krajowa gospodarke i utrzymywac dostosowawcza polityke monetarna.

Banki centralne Nastepne posiedzenie « Bank Anglii: Na ostatnim posiedzeniu Bank Anglii podnidst stopy 0 25 p.b., ale nie przedstawit komunikatu

EBC (Rada Prezesow) 9 czerwea 0 aktywnym zaciesnianiu ilosciowym, odktadajac to na sierpien. Nowe prognozy ukazuja ponury obraz

brytyjskiej gospodarki, w ktorej inflacja prawdopodobnie przekroczy 10%, a PKB skurczy sie w 2023 . —
w 2024 r. spodziewana jest natomiast niemal stagnacja. Komunikat miat jednak rowniez aspekty gotebie —
Bank Anglii (MPC) 16 czerwea dwdch cztonkdw zakwestionowato stosownosc zapowiedzi dotyczacych dalszych podwyzek stop
procentowych. W zwigzku z tym nadal oczekujemy, ze Bank Anglii bedzie kontynuowat $ciezke podwyzek
stép procentowych w bardziej ograniczonym zakresie, niz jest to obecnie dyskontowane przez rynki.

Rezerwa Federalna (FOMC) 15 czerwea

Bank Japonii (MPM) 17 czerwea
Zrédo: Instytut Amundi

16 - Materiat marketingowy przeznaczony wytacznie dla klientéw profesjonalnych, podmiotéw swiadczacych ustugi z zakresu inwestycji oraz wszelkich innych specjalistéow z branzy finanséw.
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. ¢ Chiny: Dane ekonomiczne o wysokiej czestotliwosci, w tym przeptywy samochodow ciezarowych

Prognoza makroekonomiczna i przepustowos¢ logistyczna, od poczatku kwietnia stopniowo sie poprawiaja, ale nadal pozostajg ponizej
Dane z dnia 2022-05-30 poziomu z konca marca. W ujeciu rocznym spadek ulegt umiarkowanemu zmnigjszeniu, a w Il kwartale

i Rzeczywisty wzrost : prawdopodobnie wystapi uiemna dynamika. Uwazamy, ze pomimo zwiekszonych wysitkdw w zakresie
Srednie PKB, % Inflaca (PL, o, %) tagodzenia polityki pienieznej polityka ,.zero Covid” jest gtdwnym katalizatorem perspektyw wzrostu

foczne () 0 N2 NB 00 22 0B gospodarczego Chin. Oczekujemy, ze PKB zmniejszy sie 0 15,9% w ujeciu kwartalnym (-0,6% w ujeciu
— rocznym).
Svn-al | L] G | ] ] * Polska, Czechy, Wegry i Rumunia: Inflacja nadal rosnie (w kwietniu od 9,5% r/r na Wegrzech do 14,2%
Kraje 69 35 43 44 83 58 w Czechach). W kontekscie utrzymujacej sie globalnej i krajowej presji inflacyjnej banki centralne
wschodzace ™ ’ ’ ’ ’ ’ podniosty prognozy inflacyjne i na ostatnich posiedzeniach ponownie podwyzszyty stopy procentowe
Chiny 81 35 54 09 21 22 0 75 p.b. w przypadku Czech, Polski i Rumunii oraz 0 100 p.b. w przypadku Wegier, odpowiednio do
Brazylia 46 14 13 83 106 60 5,45%, 5,25%, 3,75% i 5,4%. Oczekuije sig, ze z powodu zmiany prezesa czeski bank centralny stanie
=l 2 : = sie bardziej gotebi i wkrotce zakoriczy cykl podwyzek stop procentowych. Pozostate banki centralne
Meksyk 48 17 19 571 12 A9 prawdopodobnie przedtuza cykl podwyzek stép procentowych, przy czym bank centralny Wegier
Rosja 47 00 13 671 19 86 pozostanie na sciezce tagodzenia polityki pienieznej, a bank centralny Rumunii nadal pozostanie w tyle.
Indie 92 75 60 51 71 62 ¢ AzjaPotudniowa: W maju decydenci polityczni w kilku krajach podjeli decyzje zardéwno z zakresu polityki
d d d . : ’ monetarnej, jak i niezwiagzane z nig, aby przeciwdziata¢ wzrostowi inflacji. Banki centralne, takie jak RBI
Indonezia 37 52 48 16 38 37 (Indie), BSP (Filipiny) i BNM (Malezja), rozpoczety cykl zaciesniania polityki pienieznej, a rzady Indonezji i
RPA 55 15 18 46 62 50 Indii wprowadzity zakazy eksportu produktow zywnosciowych (odpowiednio oleju palmowego i pszenicy)

w celu utrzymania odpowiednio wysokiej podazy krajowej i lepszej kontroliich cen. Indonezja zniosta
ostatnio wspomniany zakaz ze wzgledu na stabe wyniki préb utrzymania niskich cen oleju spozywczego
oraz zwiekszone gromadzenie zapasow.

Turcja n4 33 32 194 662 343
Zrécto: Instytut Amundi

¢ Brazylia: Wieksza aktywnos$c¢ gospodarcza w pierwszym potroczu dzieki dobrej kondycji eksportu
i zréznicowanym srodkom stymulacyjnym — wedtug nas PKB wzrosnie 01,4% w 2022 r. — prawdopodobnie
ostabnie w drugim potroczu, poniewaz wysoka inflacja, stopy procentowe i niepewnos¢ zwigzana
Z wyborami obcigzg wzrost gospodarczy (o ile ich negatywny wptyw nie zostanie zrownowazony
przez dodatkowe srodki fiskalne). Inflacja prawdopodobnie osiggneta juz najwyzszy poziom w ujeciu
rocznym, tj. 12,1%, ale szeroko pojeta presja inflacyjna nie stabnie jeszcze w ujeciu sekwencyjnym —
wskaznik dyfuzji nie zmienit jeszcze swojego wysokiego poziomu. BCB zwiekszyt swoje pole manewru,
ponownie rozpoczynajac etap ,kalibracji” w cyklu zaciesniania polityki pienieznej, ktory prawdopodobnie
zakonczy sie w czerwcu na poziomie 13,25%.

Proanoza kluczowvch sté ¢ ChBL (Chiny): Poniewaz dane za kwiecien wykazaty rzeczywiste, znaczace pogorszenie sytuacji
g yh P gospodarczej, 20 maja ChBL obnizyt 5-letnie stopy procentowe 015 p.b., zaledwie pie¢ dni po obnizeniu
procentowyc dolnego limitu oprocentowania hipotek o 20 p.b. Po tym zdecydowanym posunieciu, majgcym na celu

przywrécenie zaufania gospodarstw domowych i pobudzenie popytu na mieszkania, nadal nie mozna

31.05 Amundi Konsensus Amundi Konsensus catkowicie wykluczy¢ dodatkowe]j obnizki stopy LPR 010 p.b. Dalsze obnizki stop staty sie jednak mato
N2 +bm.  +bm.  +2m.  +2m. prawdopodobne, poniewaz ptynnos¢ miedzybankowa juz sie istotnie poprawita, stopy krétkoterminowe

Chiny 370 360 370 360 370 spadaja, a ChBL wydaje sie bardziej koncentrowac na przetozeniu polityki pienieznej na gospodarke.
Indie 440 600 550 625 585 ¢ RBI (Indie): W decyzji podjetej miedzy posiedzeniami w maju bank centralny podwyzszyt stopy
- procentowe 0 40 p.b., z 4% do 4,4%, i utrzymat gotebie nastawienie. Cho¢ zasadniczo oczekiwano
Brazylia 1275 B2 14 125 1,90 rychtego rozpoczecia cyklu zacie$niania, podjeta w maju decyzja zaskoczyta pod wzgledem terminu
Rosja 100 800 910 700 815 i spowodowata przeszacowanie kolejnych krokéw. Co wiecej, kwietniowa gtéwna stopa inflacji w wysokosci
Fréco: Instytut Amundi 7.8% r/r, wraz z utrzymujacymi sie na wysokim poziomie cenami bazowymi i inflacjg rynku hurtowego,

zwiekszyty presje na zaciesnienie polityki stop procentowych w przysztosci. Biorgc pod uwage nasze
oczekiwania inflacyjne na poziomie okoto 7% w 2022 r., bank centralny musiatby podnies¢ stope procentowg
0 okoto 150-200 p.b., aby osiggnac¢ neutralng realna stope procentowa.

¢ BCB (Brazylia): W przeciwienstwie do bardziej gotebiego niz oczekiwano Fedu, ktéry zrezygnowat
z podwyzki 0 75 p.b., COPOM wstepnie zapowiedziat kolejng podwyzke o mniejszej skali w czerwcu
(wobec 100 p.b. w maju), po tym jak zasugerowat zakoniczenie cyklu podwyzek na poziomie 12,75%. Bank
centralny ponownie otworzyt drzwi do podwyzki stop procentowych i rozpoczat etap kalibracji swojego
juz dojrzatego cyklu zaciesniania, poniewaz nie mégt zignorowac zwiekszonego ryzyka inflacyjnego,

o c zwiekszonej niepewnosci oraz zauwazalnej deprecjacji waluty. Naszym zdaniem stopa koncowa na
Terminarz p0|. monetarnej poziomie 13,25% zostanie osiggnieta w czerwcu, cho¢ niewykluczona jest kolejna podwyzka w sierpniu.

; ] ¢ CBR (Rosja): W czwartek 26 maja na nieplanowanym posiedzeniu CBR obnizyt stope procentowa

Banki centralne Nastepny komunikat 0 300 p.b., do 11%. Obnizka stop byta podyktowana sita rubla oraz umiarkowanym spowolnieniem

BRI 6 czerwea tempa wzrostu inflacji. Maleja réwniez oczekiwania inflacyjne. CBR uwaza, ze bezposrednie ryzyko dla

stabilnosci finansowej zmniejszyto sie. CBR obnizyt swoje prognozy inflacyjne do 5-7% na rok 20231 4%
na rok 2024. Oczekujemy kolejnych cie¢ w nadchodzgcych miesigcach, poniewaz inflacja stabilizuje
B(B, Brazylia 15 czerwca sie, a aktywnos¢ gospodarcza pozostaje staba. Spodziewamy sie, ze w ciggu 12 miesiecy gtdwna stopa
ChBL 20 cerwea procentowa osiggnie poziom zaledwie 7%. Nastepne zaplanowane posiedzenie ma sie odby¢ w czerwcu.

Zrédo: Instytut Amundi

(BR 10 czerwca
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PROGNOZY MAKROEKONOMICZNE | RYNKOWE

(30 maja 2022) Kraje rozwiniete
Rzeczywisty wzrost . ] Amundi  Konsensus  Amundi  Konsensus
$rednie PKB, % Inflacja (CPI, r/r, %) S1maja 2022882t +6 m. +12m. +12 m.
ez () USA 088  24/26 263  27/3 309
2021 2022 2023 2021 2022 2023
Strefa -0,5 025 048 0,5 1,26
USA 5,8 2,6 1,9 4,7 7,3 3,3
Japonia 0,00 -0,1 -0,02 -0,1 0,03
Japonia 1,7 2,0 1,2 -0,2 1,3 0,1 WIK.
Brytania 1,00 1,25 1,78 1,50 2,30
Strefa euro 5,4 2,3 1,7 2,6 7,0 3,2 Kraje wschodzace
Niemcy 2‘9 1,8 ]‘9 3’2 73 3'3 . Amundi Konsensus Amundi Konsensus
S AL +6 m. +6m. +12m. +12m.
Fienea 028 16 21 53 35 Chiny 3,70 360 370 360 3,70
Wrtochy 66 25 15 20 | 67 | Z8 Indie 4,40 6,00 5,50 6,25 5,85
Hiszpania 5] 39 1.8 31 7,7 29 Brazylia 12,75 13,25 13,4 1,25 11,90
WIk.Brytania 74 34 07 26 88 52 Rosja 11,00 8,00 9,10 7,00 8,15
Chiny 8,1 3,5 5,4 0,9 2,1 2,2 X )
Prognoza stép dtugoterminowych
slErlE 4,6 14 1.3 8,3 106 6,0 Rentownosc obl. 2-letnich
Meksyk 48 17 1,9 5,7 7.2 4,9 31 maja 2022 Amundi  Forward  Amundi  Forward
+6 m. +6 m. +12 m. +12m.
Rosja 4,7 -10,0 1,3 6,7 14,9 8,6 USA 2,57 2,9/3,1 2,96 3,1/3,3 3,09
Indie 9,2 75 6,0 5,1 71 6,2 Niemcy 0,51 0,3/0,5 0,78 0,5/0,7 0,89
Indonezja 37 5,2 48 16 38 37 Japonia -0,07 -0,10/0 -0,05 -0,10/0 -0,03
WIk.
RPA 55 15 18 46 6.2 50 Brytania 1,60 1,2/1,4 1,64 1,2/1,4 1,63
Rentownos$¢ obl. 10-letnich
Turcja 1,4 33 3,2 19,4 66,2 343 : Amundi  Forward =~ Amundi = Forward
31 maja 2022
+6 m. +6 m. +12m. +12m.
Kraje
rozwiniete 5,2 2,6 1,8 3,2 6,4 2,9 USA 2,87 2,9/3,1 2,97 2,9/3,1 3,03
Krai Niemcy 1,13 0,8/1,0 1,24 0,8/1,0 1,30
raje 69 35 43 44 83 58
wschodzace Japonia 0,24 01/03 0,31 0]/0,3 0,37
s WIk.
Swiat 6,2 3,1 3,3 3,9 7,5 4,6 Brytania 2,1 1,7/1,9 2,20 1,7/1,9 2,27
Prognoza dla walut
27 maja Amundi  Konsensus Amundi  Konsensus 27 maja Amundi  Konsensus Amundi Konsensus
2022 Il kw. 2022 11l kw. 2022 | kw.2023 | kw. 2023 2022 Il kw. 2022 11l kw. 2022 | kw.2023 |kw. 2023
EUR/USD 1,07 1,02 1,08 1,n 1,1 EUR/SEK 10,53 10,31 10,34 10,13 10,20
USD/JPY 127 129 130 122 126 USD/CAD 1,27 1,31 1,26 1,23 1,25
EUR/GBP 0,85 0,84 0,85 0,85 0,85 AUD/USD 0,72 0,69 0,73 0,76 0,75
EUR/CHF 1,03 1,00 1,04 1,07 1,06 NzZD/USD 0,65 0,63 0,67 0,69 0,69
EUR/NOK 10,16 9,92 9,80 9,42 9,62 USD/CNY 6,70 6,95 6,70 6,50 6,65

Zrodto: Instytut Amundi
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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 niepewnos¢ ze wzgledu na wieksze
zroznicowanie przewidywanych wartosci.

METODOLOGIA

— Scenariusze

Prawdopodobienstwa te odzwierciedlajg szanse wystapienia okreslonych rezimoéw finansowych (scenariusz gtdwny, pesymistyczny
i optymistyczny), ktére sa uwarunkowane i okreslone przez nasze prognozy makroekonomiczne.

— Ryzyko

Prawdopodobieristwa wystapienia poszczegdinych 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, majg
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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INVESTMENT OUTLOOK

Investment Outlook 2022 Investing in the great transformation (17-11-2021)
. " BLANQUE Pascal, Group Chief Investment Officer - MORTIER Vincent, Deputy Chief Investment Officer -
Research team

Asset Class Return Forecasts - Q2 2022 (16-05-2022)

DEFEND Monica, Head of Amundi Institute - GISIMUNDO Viviana, Head of Quant Solutions, OCIO Solutions -
KIM MOON Jung Hun, CFA, Senior Quantitative Analyst, OCIO Solutions - PORTELLI Lorenzo,Head of Cross
Asset Research, Amundi Institute

Asset Classes Views annual edition 2022: Keeping up with climate change (25-03-2022)
BLANQUE Pascal, Chairman Amundi Institute - DEFEND Monica, Head of Amundi Institute - GISIMUNDO
Viviana, Head of Quant Solutions, OCIO Solutions - KIM MOON Jung Hun, CFA, Senior Quantitative Analyst,
OCIO Solutions - PORTELLI Lorenzo,Head of Cross Asset Research, Amundi Institute

SHIFTS & NARRATIVES

- Shifts & Narratives #17 - Keeping up with climate change in setting long-term asset class
Narraties views (09-05-2022)

BLANQUE Pascal, Chairman Amundi Institute - DEFEND Monica, Head of Amundi Institute

Shifts & Narratives #16 - Investing in a fragmented world (06-04-2022)
BLANQUE Pascal, Chairman Amundi Institute

Shifts & Narratives #15 - The Green risk premium and the performance(s) of ESG investing
And RONCALLI Thierry, Head of Quantitative Research - Amundi Institute - LAUGEL Elodie, Global Head of
Institutional Marketing, Chief Responsible Investment Officer

INSIGHTS PAPERS

3 Setting your investment objectives: institutional asset allocation practice (05-05-2022)
— FRANCERIES Karin, Head of OCIO Advisory - TAZE-BERNARD Eric, Chief Allocation Advisor - OCIO
. Solutions

Global real estate markets: rich valuations, but not a source of systemic risk (03-05-2022)
MORTIER Vincent, Group Chief Investment Officer - BOROWSKI Didier, Head of Global Views, Amundi
Institute - PERRIER Tristan, Global Views Analyst, Amundi Institute - HUANG Claire, Senior EM Macro
Strategist, Amundi Institute - STAGNOL Lauren, Quantitative Research Analyst, Amundi Institute

Monitoring Narratives: an Application to the Equity Market (07-04-2022)
Pascal BLANQUE, Chairman of Amundi Institute - Mohamed BEN SLIMANE, Amina CHERIEF, Théo LE
GUENEDAL, Takaya SEKINE, Lauren STAGNOL, Quantitative Research, Amundi Institute

Multi-Period Portfolio Optimization and Application to Portfolio Decarbonization
(06-04-2022)
Edmond LEZMI - Thierry RONCALLI - Jiali XU, Quantitative Research, Amundi Institute

The shift from Carbon Emissions to Net Zero Carbon metrics on Portfolio Construction -
Key Findings (17-03-2022)

Cascading Effects of Carbon Price through the Value Chain: Impact on Firm’s Valuation
(25-02-2022)

ADENQOT Théophile, Amundi Technology’s Innovation Lab - BRIERE Marie, Head of the Investor Research Center -
COUNATHE Pierre, Amundi Technology’s Innovation Lab - JOUANNEAU Mathieu, ESG Solutions and Data Specialist
- LE BERTHE Tegwen, Head of ESG Scoring & Methodology - LE GUENEDAL Theo, Quantitative Research

Net Zero Carbon Metrics (15-02-2022)
Le GUENEDAL Theo, RONCALLI Thierry, LOMBARD Francois, SEKINE Takaya - Quantitative Research
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Navigating an inflationary environment in US and global equities (23-05-2022)
PIRONDINI Marco,Head of Equities, US Portfolio Manager - MURRAY Alec, Head of Equity Client Portfolio
Management

3-4 May FOMC meeting: 50bp interest rate hike is bullish for markets (09-05-2022)
DUENSING Jonathan, Head of US Fixed Income - ROWE Timothy, Director of Multi-Sector Fixed Income -
UPADHYAYA Paresh, Director of Fixed Income and Currency Strategy

Adding to the debate: “Is the Fed behind the curve?” (22-04-2022)
BLANQUE Pascal, Chairman Amundi Institute

FYYSEl War and Net Zero offer opportunities across the commodity universe (26-04-2022)
Ukraine Lorenzo Portelli, Head of Cross Asset Research, Amundi Institute - Francesco SANDRINI, Head of Multi-
Asset Strategies

The inflation psychology is kicking in (20-04-2022)
BLANQUE Pascal, Chairman Amundi Institute

ECB strikes a somewhat dovish tone, despite inflation remaining top priority (15-04-2022)
Gilles DAUPHINE, Deputy Head of Fixed Income -Monica DEFEND, Head of Amundi Institute

French election: markets complacent for Macron victory, but game is not yet won (12-04-2022)
MORTIER Vincent, Group Chief Investment Officer - BOROWSKI Didier, Head of Global Views, Amundi
Institute

Special US economy and markets look resilient regarding the Russia-Ukraine crisis (05-04-2022)
MORTIER Vincent, Group Chief Investment Officer - J. TAUBES Kenneth, CIO of US Investment Management
- BERTINO Claudia, Head of Investment Insights, Amundi Institute - FIOROT Laura, Deputy Head of
Investment Insights, Amundi Institute

THEMATIC PAPERS

ESG Thema #9 - Engaging on Human rights: Identifying risks and promoting best practices
(26-04-2022)
Maury Chloé, ESG Analyst

ESG Thema #8 - Financing the energy transition in Asia (23-02-2022)
CHEN Sylvia, ESG analyst

INVESTMENT INSIGHTS | MARKET STORIES

The energy crisis heightens inflation fears - Strategies to protect portfolios from inflation
risk (21-04-2022)

Pascal BLANQUE, Chairman of Amundi Institute -Monica DEFEND, Head of Amundi Institute - Claudia BERTINO,
Head of Investment Insights, Amundi Institute - Ujjwal DHINGRA, Amundi Investment Insights Unit - Laura
FIOROT, Deputy Head of Investment Insights, Amundi Institute - Lorenzo PORTELLI, Head of Cross Asset
Research, Amundi Institutel

Money and its velocity matter: the great comeback of the quantity equation of money in an era
of regime shift (18-01-2022)
BLANQUE Pascal, Group Chief Investment Officer
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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 rzadowe lub podobne organy w Panstwa jurysdykcji.

Wszelkie informacje zawarte w niniejszym dokumencie moga by¢ wykorzystywane wytacznie do Paristwa uzytku wewnetrznego, nie moga byc¢ powielane ani ponownie
rozpowszechniane w jakiejkolwiek formie, a ponadto nie moga by¢ wykorzystywane jako podstawa ani sktadnik jakichkolwiek instrumentéw, produktow 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 pochodzg od Amundi Asset Management SAS i sg aktualne na dzien 31 maja
2022 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 wskazoéwki ani gwarancje dla celéw
jakichkolwiek analiz przysztych wynikéw, prognoz lub przewidywan. Poglady wyrazone w odniesieniu do trendéw rynkowych i gospodarczych sg pogladami autoréw,
a niekoniecznie Amundi Asset Management SAS, i moga ulec zmianie w dowolnym momencie w oparciu o warunki rynkowe i inne, przy czym nie mozna mie¢ pewnosci,
ze kraje, rynki lub sektory beda funkcjonowacé 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 wigza sie z ryzykiem, w tym ryzykiem rynkowym, politycznym,
ptynnosci i walutowym.

Ponadto zastrzega sig, ze zadna z oséb 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: 1 czerwca 2022

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 posiadajagcego numer GP04000036 - Siedziba: 90-93 boulevard Pasteur - 75015 Paris - France - 437 574 452 RCS Paris - www.amundi.com
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