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Rajd ulgi raczej nie potrwa zbyt dtugo

- Chiny: powroét do pragmatyzmu

- Problemy niemieckiej gospodarki moga
by¢ dobra wiadomoscia dla Europy
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Spis tresci

Globalne perspektywy inwestycyjne

Poglady CIO
Rajd ulgi raczej nie potrwa zbyt dtugo s.3

W srodowisku gospodarczym charakteryzujgcym sie wysokim ryzykiem btedow
w polityce i znaczacymi rozbieznosciami regionalnymi wymagane jest ostrozne
podejscie do aktywow ryzykownych — zwtaszcza teraz, gdy wyceny rynkowe
nie pozostawiaja wiele miejsca na jakiekolwiek negatywne niespodzianki.
Nadal konstruktywnie podchodzimy do obligacji, a w szczegdlnosci obligacji
skarbowych i wysokiej jakosci obligacji korporacyjnych, jak rowniez dostrzegamy
mozliwosci otwierajgce sie na rynkach wschodzacych, dla ktérych dolar
prawdopodobnie przestanie byc¢ przeszkoda.

Instytut Amundi
Krdl dolar traci czesé¢ blasku s. 4

Wyzsze realne stopy procentowe w Stanach Zjednoczonych i zaciesnianie
polityki przez Fed byty filarami dolara w 2022 r. Jakakolwiek zmiana w tym
zakresie w 2023 roku moze spowodowac, ze kondycja dolara pogorszy sie.

Portfele zréznicowane

Zrealizujcie czes$¢ zysku i zachowajcie

ostroznosé u progu 2023 r. s.5
W oparciu 0 agresywne podejscie inwestycyjne obnizylisSmy ocene aktywow
ryzykownych ze wzgledu na obawy o to, ze obecne odbicie nie jest trwate.

Instrumenty statodochodowe

Aktywnosé zakresie duracji i czujnosé

w zakresie ryzyka ptynnosci s. 6
Fed nie wykonat jeszcze swojego zadania, poniewaz inflacja bazowa ustug
jest nadal ,lepka”, co sktania nas do zachowania czujnosci w odniesieniu do
wptywu wyzszych stop procentowych na ptynnosé rynku i spready obligacji
korporacyjnych.

Akcje
Nie goncie za odbiciem i zachowajcie rbwnowage s.7
Oczekiwania rynkéw dotyczace zyskow wydaja sie zbyt optymistyczne i beda

musiaty zosta¢ zrewidowane w dot, co oznacza koniecznosc dostosowania
prognoz w stosunku do obecnych poziomow.

Chiny: powrét do pragmatyzmu

s. 8

Rok 2022 zakonczyt sie nagtym i przyspieszonym ponownym otwarciem gospodarki. W ciggu miesigca Chiny zrezygnowaty z wiekszosci ograniczen zwigzanych
z Covidem, zobowigzaty sie do wiekszego wsparcia rynku mieszkaniowego i ustanowity polityke prorozwojowa. Oczekujemy, ze w 2023 r. chiriska gospodarka wyrdzni
sie na tle globalnego spowolnienia, przyspieszajac w stosunku do niskiej bazy.

Problemy niemieckiej gospodarki moga by¢ dobra wiadomoscia dla Europy s. 10

Kryzys energetyczny wywotany wojna na Ukrainie istotnie zmienit wyniki gospodarcze i perspektywy Europy. Poszczegdine kraje zostaty dotkniete nierdwnomiernie,
w zaleznosci od tego, jak bardzo sg uzaleznione od rosyjskiego gazu i ropy naftowej. Szczegolnie ucierpiat niemiecki przemyst. Poza przemystem obecnie zagrozony
jest jednak caty niemiecki model gospodarczy. W tym artykule przedstawiamy aktualne informacje na temat perspektyw niemieckiej gospodarki na lata 2023-24.
Nastepnie przypominamy, ze wyzwania, ktérym nalezy sprostac, dotycza catej Europy i ze jedynie skoordynowane podejscie na szczeblu UE umozliwi panstwom
cztonkowskim poradzenie sobie z nimi. Na tym froncie ostatnie wiadomosci zmierzaja we wiasciwym kierunku.

Scenariusze rynkowe i czynniki ryzyka Perspektywa makroekonomiczna

> Scenariusz centralny i scenariusze alternatywne s. 12 > Kraje rozwiniete
Prognoza makroekonomiczna s.17
> Najwazniejsze czynniki ryzyka s.13
> Kraje wschodzace
> Portfele wieloaktywowe - stan obecny: Perspektywy makroekonomiczne - Prognozy rynkowe s.18
wykrywanie rynkowych punktéw zwrotnych s. 14
> Prognhozy makroekonomiczne i rynkowe s.19
> Whioski z analiz globalnych s.15
> Zastrzezenie dotyczace naszych prognoz/metodologii s. 20
> Klasy aktywoéw - poglady Amundi s.16
> Nasze publikacje s. 21

2 - Materiat marketingowy przeznaczony wytacznie dla klientéw profesjonalnych, podmiotéw $wiadczacych ustugi z zakresu inwestycji oraz wszelkich innych specjalistéw z branzy finanséw.
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Vincent MORTIER,
Szef grupy ds. inwestycji

Matteo GERMANO,
Zastepca szefa grupy ds. inwestycji

Ogdlne nastroje
zwigzane z ryzykiem

Unikanie ryzyka Akceptacja ryzyka

- +

W miare zblizania sie konca roku
zaczynamy przyjmowac bardziej
ostrozne podejscie do akcji.

Zmiany w stosunku do
poprzedniego miesigca

Perspektywa wieloaktywowa:
podchodzimy ostroznie do

akcji i mniej pozytywnie do
obligacji skarbowych ze Standéw
Zjednoczonych, a ponadto

wzmachiamy zabezpieczenia.

Akcje: bardziej defensywne
podejscie do rynkéw rozwinietych,
nieznacznie bardziej pozytywne
nastawienie do Chin.

Neutralne podejscie do chiniskich
obligacji skarbowych.

Ogodlne nastawienie do ryzyka
to majaca charakter jakosciowy
opinia na temat ryzyka.

Ogdlne nastawienie do ryzyka to
Jjakosciowy poglad na aktywa ryzykowne
(obligacje korporacyjne, akcje, surowce)
wyrazany przez rozne platformy
inwestycyjne i omawiany na forum
globalnego komitetu inwestycyjnego.
Nasze stanowisko moze zostac
skorygowane w celu odzwierciedlenia
wszelkich zmian w otoczeniu rynkowym
i gospodarczym.

Rajd ulgi raczej nie potrwa zbyt diugo

Odbicie na rynku niedZwiedzia zmaterializowato sie, ale dobre dane zamerykarskiego rynku pracy za listopad
ostudzity gotebig narracje rynkow, tworzac mieszany obraz dla inflacji w Stanach Zjednoczonych — nalezy
pamietad, ze inflacja ustug pozostaje ,lepka”. Fed ze swojej strony spowolnit tempo podwyzek stép, ale
powtorzyt tez, ze jego zadanie jest dalekie od zakoriczenia. Uwazamy, ze banki centralne, w tym EBC, beda
stgpac po cienkigj linie, gdyz ryzyko popetnienia bteddw jest wysokie.

Z drugiej strony, dostrzegamy rosnace ryzyko geopolityczne w Europie i w Stanach Zjednoczonych. Jesli chodzi
o rynki wschodzace, to przyspieszenie ponownego otwarcia w Chinach powinno zaowocowac wczesniejszym
niz oczekiwano odbiciem — Europa bedzie nadal pograzona w recesji, a w Stanach Zjednoczonych widoczne
bedzie wyrazne spowolnienie. Podkresla to kluczowa ceche prognoz na rok 2023: wyrazng regionalng
asynchronicznosc cykli gospodarczych, ktdra moze stwarzac okazje dla inwestorow.

Dla rynkow taki kontekst gospodarczy oznacza potwierdzenie korekty pod koniec 2022 r. i w pierwszej

potowie 2023 r., w kontekscie spowalniajgcej, ale nadal ponadprzecietnie wysokiej inflacji. Faza korekty

bedzie napedzana przez recesje zyskow, ktora zmaterializuje sie w szczegdlnosci w pierwszym potroczu.

Inwestorzy nie powinni zwiekszac ryzyka, ale po niedawnych wzrostach powrdci¢ do bardziej ostroznego

podejscia do akcji i zachowac 0gding ostroznosc.

« 7 perspektywy klas aktywow jestesmy bardzo aktywni w identyfikowaniu mozliwosci, jakie stwarzajg
rozbieznosci rynkowe i asynchronicznos¢ polityk monetarnych, ktére wkrotce zmaterializujg sie
w nastepstwie spowalniajgcego wzrostu gospodarczego i spadajacej inflacji. Obecnie, po tym, jak odbicie
rozegrato sie zgodnie z oczekiwaniami, zaczeliSmy ostroznie podchodzi¢ do akcji, z neutralnym
stanowiskiem w Stanach Zjednoczonych i nadal ostroznym pozycjonowaniem w Europie. Po ostatnim
odbiciu ograniczamy rowniez nasze pozytywne podejscie do obligacji korporacyjnych, cho¢ pozostajemy
umiarkowanie konstruktywni. Uwazamy réwniez, ze inwestorzy powinni poszukiwac ochrony w oparciu
o hedging, obligacje skarbowe Stanéw Zjednoczonych i ztoto.

* Akcje ze Standéw Zjednoczonych byty w ostatnim czasie napedzane raczej przez spadki rentownosci
gtownych obligacji niz przez znaczaca poprawe danych fundamentalnych przedsiebiorstw. Dostrzegamy
czynniki ryzyka spadkdéw oraz asymetrycznose zwrotdw, a w krétkim terminie zwiekszamy ostroznosé,
poniewaz obecne wyceny nie odzwierciedlaja ryzyka dla zyskow w przypadku recesji. Dlatego tez
przyjmujemy neutralne stanowisko wobec rynku amerykarskiego. W Europie, ktéra jest bardziej narazona
na szok stagflacyjny, utrzymuje sie niepewnosc¢ zwigzana z wojna na Ukrainie. Brak skoordynowanej
odpowiedzi z zakresu polityki fiskalnej i monetarnej oraz presja inflacyjna sktonity nas do przyjecia jeszcze
bardziej defensywnego nastawienia do Europy. W ujeciu wzglednym utrzymujemy preferencje dla Stanow
Zjednoczonych w stosunku do Europy.

« Jesli chodzi o obligacje skarbowe, rynki nadal obserwujg inflacje i reakcje Fedu, ale uwazamy, ze wkrotce
uwaga inwestorow zwrdci sie w strone obaw zwigzanych ze wzrostem gospodarczym i mozliwg recesja.
Na razie nalezy spodziewac sie wzrostu stép. Fed wyjasnit, Ze obecnie oczekuje, iz stopa korcowa bedzie
wyzsza niz oczekiwano we wrzesniu. To, jak dtugo bank centralny bedzie utrzymywat restrykcyjne stopy,
staje sie wazniejsza kwestia. Spowalniajgcy wzrost gospodarczy oraz wskazowki dotyczace zmiany wielkosci
podwyzek stép wymagaja przyjecia aktywnego podejscia do duracji.

* Rynki obligacji korporacyjnych skorzystaty z hossy na rynku niedzwiedzia pomimo wzrostu kosztow
finansowania, ktéry moze okazac sie bolesny zwtaszcza dla przelewarowanych emitentdw instrumentow
wyskodochodowych z niskimi ratingami. Dane fundamentalne spotek pozostajg dobre, ale zasoby srodkow
pienieznych spadaja. W przypadku pogorszenia sie sytuacji gospodarczej moze ucierpie¢ zdolnosc¢ spotek
do generowania przeptywdw pienieznych, a takze ich odpornosc na presje zwigzang z refinansowaniem.
Sytuacja moze sie pogorszy¢, jesli banki komercyjne zaostrzg warunki udzielania kredytéw, co doprowadzi
do wyschniecia ptynnosci dla firm, gdy beda one potrzebowaty refinansowania. Ogdlnie rzecz biorac,
jesli chodzi o obligacje skarbowe, dostrzegamy stosunkowo lepsze okazje zwigzane z klasa inwestycyjng
ze Stanow Zjednoczonych w poréwnaniu z Europa, a ponadto pozostajemy ostrozni w odniesieniu do
instrumentéw wysokodochodowych.

» Dolar jest kluczowa zmienng, ktérg nalezy obserwowac, zwiaszcza jesli chodzi o okazje inwestycyjne na
rynkach wschodzacych. Uwazamy, ze przeszkody, z ktorymi borykaty sie obligacje z rynkéw wschodzacych
w 2022 r., w tym roku bedg stopniowo zanikac, a na znaczeniu zyskiwac¢ bedga specyficzne czynniki
zwigzane z poszczegdlnymi krajami. Pozostajemy pozytywnie nastawieni do dtugu denominowanego
w twardej walucie, a ponadto uwazamy, ze czes¢ dtugu denominowanego w walutach lokalnych staje sie
atrakcyjna, pod warunkiem przyjecia podejscia selektywnego. Ogdlnie rzecz biorac, plany ponownego
otwarcia chinskiej gospodarki beda prawdopodobnie kolejnym pozytywnym katalizatorem dla rynkéw
wschodzgcych w 2023 r. Ostatnia decyzja chinskiego rzadu o zniesieniu niektorych ograniczen zwigzanych
z Covid bedzie sprzyjac¢ szybszemu odbiciu gospodarki.

Materiat marketingowy przeznaczony wytacznie dla klientéw profesjonalnych, podmiotéw swiadczacych ustugi z zakresu inwestycji oraz wszelkich innych specjalistéow z branzy finanséw. - 3
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INSTYTUT AMUNDI

Monica DEFEND,
Szef Instytutu Amundi

Federico CESARINI

Szef ds. walut rynkdw rozwinietych,
specjalista ds. analiz strategii
wieloaktywowych

Wyzsze realne stopy
procentowe w Stanach
Zjednoczonych i zaciesnianie
polityki przez Fed byty
filarami dolara w 2022 r.
Jakakolwiek zmiana w tym
zakresie w 2023 roku moze
spowodowac, ze kondycja
dolara pogorszy sie.

Krdl dolar traci czesé blasku

Cykl USD jest rozciggniety. Spodziewamy sie wyboistej drogi, ale zasadniczo oczekujemy silniejszej
deprecjacji w 2023 roku.

W 2022 r. dolar znajdowat sie w centrum uwagi inwestorow, notujac jeden z najsilniejszych wzrostow
w historii. Aktywa wolne od ryzyka staniaty, niepewnos¢ przerodzita sie w zmiennosc i ucierpiaty wszystkie
bez wyjatku waluty G10. Pozytywne niespodzianki zwigzane z inflacja w Stanach Zjednoczonych, z Fedem
dopuszczajgcym mozliwosc nizszych podwyzek stop procentowych, okazaty sie jednak zimnym prysznicem
dla dolara amerykanskiego. USD zaliczyt potezna korekte, a obecnie pytanie brzmi, czy trend spadkowy moze
zostac¢ utrzymany w 2023 roku. Po pierwsze, przez caty 2022 rok USD byt notowany z premig w odniesieniu
do fundamentoéw z trzech gtéwnych powodoéw, o ktérych piszemy ponizej. Chociaz zaden z tych warunkéw
nie zniknat catkowicie, ostatnie wydarzenia sugeruja, ze by¢ moze przekroczyliSmy szczytowy poziom stresu,
co sugeruje mniej korzystne warunki dla dolara w 2023 roku.

1. Fedijego polityka monetarna majaca na celu poskromienie inflacji — Fed byt w 2022 r. kluczowym zrédtem
wsparcia dla USD, poniewaz amerykariska gospodarka przez caty rok nie notowata przewagi w zakresie tempa
wzrostu. W przeciwienstwie do 2021r., kiedy wzrost gospodarczy w Stanach Zjednoczonych zdecydowanie
przewyzszat ten uzyskany przez pozostate kraje rozwiniete, wyjatkowosc¢ USD byta w 2022 r. funkcjg dwoch
elementow: i) rosngcej przewagi stop realnych oraz i) rosnacej wartosci amerykanskiej waluty jako srodka
dywersyfikacji. Na obecnym etapie Fed pozostaje kluczowym czynnikiem do obserwacji w odniesieniu do
obu tych aspektow. Uwazamy, ze jest zbyt wczesnie, aby oczekiwac, ze Fed przejdzie do luzowania polityki
pienieznej (co z pewnoscig wywotatoby powszechng wyprzedaz dolara, gdyz spowodowatoby to erozje
jego przewagi w zakresie carry trade). Biorgc pod uwage obecne odwrocenie krzywej dochodowosci
w Stanach Zjednoczonych mozna sie jednak spodziewad, ze ewentualny niespodziewany wzrost inflacji
mogtby szybko ponownie skupi¢ uwage rynkow na kolejnych krokach Fedu (potencjalnej zmianie polityki).
Dane historyczne pokazuja, ze srodowisko sprzyjajgce wzrostowi nachylenia krzywej dochodowosci zwykle
przektada sie na deprecjacje USD.

2. Europejski kryzys energetyczny i ryzyko geopolityczne — skokowy wzrost cen energii byt gtownym
elementem powodujgcym wzrost kosztow produkcji w strefie euro w 2022 roku. Nasz model parytetu sity
nabywczej od pewnego czasu uzasadniat ruch EUR/USD ponizej parytetu w tym roku®. We wrze$niu ceny
gazu zaczety jednak spada¢, a w $lad za nimi podazyt pazdziernikowy odczyt PPI2. Wcigz nie wyszlismy
na prosta (strefa euro nadal znajduje sie w niekorzystnej sytuacji konkurencyjnej ze wzgledu na obecne
ceny energii, a ryzyko zwigzane z przyszta zima pozostaje), ale z obecnej perspektywy znaczace odbicie
dolara jest istotnie mnigj prawdopodobne.

3. Ponowne otwarcie Chin, globalny wzrost gospodarczy i wptyw USD — chiriska polityka ,,zero Covid”
Z pewnoscig byta hamulcem dla globalnego wzrostu gospodarczego w 2022 roku, a ze wzgledu na
inercje trudno jest zaktadac, ze w najblizszym czasie jej wptyw istotnie zmaleje. Dolar pozostaje aktywem
antycyklicznym, ktére zwykle ma tendencje do umacniania sie, gdy wzrost gospodarczy spowalnia, a banki
centralne nie dostarczajg bodzcow reflacyjnych. Mimo to szersze ponowne otwarcie Chin, jako scenariusz
bazowy na Il pdtrocze 2023 r., wywartoby pozytywny wptyw na $wiatowg gospodarke. A kiedy cykl mija
minimum, dolar zwykle przestaje zyskiwac.

Konsekwencje dla inwestycji: Pozytywne zaskoczenie inflacjg w Stanach Zjednoczonych wywotato gwattowna
i powszechna reakcje reflacyjng na rynkach walut krajow rozwinietych. Spodziewamy sie znaczacej niepewnosci,
poniewaz USD pozostaje wysoce dochodowym aktywem antycyklicznym. Niska premia za ryzyko sugeruje
jednak ograniczanie ryzyka zwigzanego z USD na obecnym ostatnim etapie cyklu. Dlatego tez nadal uwazamy;,
ze jeni frank szwajcarski sg najbezpieczniejszymi walutami dla inwestoréw zmniejszajacych pozycje na dolarze.
W dalszej perspektywie spodziewamy sie wyrazniejszej deprecjacji, utrzymujacej sie do drugiego potrocza 2023 .

Wiekszo$¢ walut G10 wzrosta ostatnio w stosunku do USD

JPY
SEK
NOK
GBP
EUR
CAD
AUD
NzD
CHF
-15% -10% -5% 0% 5% 10%
mYTD mSince Nov 1
Source: Amundi Institute as of 14 December 2022. G10 FX spot performance vs the USD.

1 Model parytetu sity nabywczej uwzglednia réznice pozioméw CPI, PPI i CPI/PPI,
2 podawana przez Eurostat inflacja producencka PPl w strefie euro dla przemystu bez sektora budowlanego spadfa
w pazdzierniku o 2,9% miesiac do miesigca.

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

Francesco SANDRINI,
Szef ds. strategii portfeli
zréznicowanych

John O'TOOLE,

Szef ds. wieloaktywowych
rozwigzan inwestycyjnych

W oparciu o agresywne
podejscie inwestycyjne
obnizylismy ocene aktywow
ryzykownych ze wzgledu

na obawy o to, ze obecne
odbicie nie jest trwate.

Zrealizujcie czes¢ zysku i zachowajcie
ostroznos¢ u progu 2023 r.

Trendy w zakresie inflacji i wzrostu gospodar-
czego oraz ich wptyw na zaciesnianie polityki
pienieznej byty najwazniejszymi czynnikami wpty-
wajacymi na rynek. Chociaz popyt wewnetrzny
okazat sie wyzszy niz oczekiwano — zwtaszcza
w Europie w ostatnim czasie — utrzymujg sie
obawy o spowolnienie wzrostu gospodarczego
w Stanach Zjednoczonych i Europie. W potaczeniu
z ryzykiem recesji zyskow oznacza to, ze inwe-
storzy powinni zachowac ostroznos¢ w stosunku
do akcji i obligacji korporacyjnych oraz zwiekszy¢
zabezpieczenia. Z drugiej strony, krzywe dochodo-
wosci w wybranych krajach rozwinietych stwarzaja
mozliwosci w kontekscie ewoluujacej narracji
polityki monetarnej, co pozwolito nam réwniez
skorygowac nasz poglad na dolara. Ogdlnie rzecz
biorac, inwestorzy powinni rozwazy¢ utrzymanie
dywersyfikacji w celu ochrony przed inflacjg i ewen-
tualnym spowolnieniem gospodarczym.

Koncepcje, ktorych stusznosc jest dla nas wysoce
prawdopodobna

Po ostatnim odbiciu zaczynamy podchodzi¢
bardziej pesymistycznie do akcji amerykanskich
i europejskich. Europa jest regionem bardziej
cyklicznym i dlatego bedzie bardziej (niz Stany
Zjednoczone) dotknieta spowolnieniem globalnego
wzrostu gospodarczego i kryzysem energe-
tycznym, co skfania nas do dalszego preferowania
Stanéw Zjednoczonych w stosunku do Europy.
Ponadto utrzymujemy preferencje dla spdtek
0 matej kapitalizacji w stosunku do wiekszych firm,
biorac pod uwage to, ze te pierwsze sg obecnie
skrajnie przecenione. Jesli chodzi o rynki wscho-
dzace, utrzymujemy na razie neutralne stanowisko
wobec Chin, poniewaz oceniamy nowa polityke
ponownego otwarcia i jej wptyw na aktywnosc
gospodarcza.

Jesli chodzi o duracje, pozostajemy konstruk-
tywni wobec obligacji skarbowych Stanéw
Zjednoczonych w obliczu zwalniajgcej inflacji
i utrzymujacych sie czynnikéw ryzyka dla wzrostu
gospodarczego. Jednoczesnie dostrzegamy
okazje zwigzane z krzywg dochodowosci — na
przyktad w Kanadzie. Spowolnienie tempa wzrostu
inflacji oraz spadek znaczenia waskich gardet
w globalnym tancuchu dostaw moga wptynac na
polityki pieniezne.

Jesli chodzi o Europe, utrzymujemy umiarko-
wanie pozytywne nastawienie do spreadéw
miedzy 10-letnimi wtoskimi obligacjami BTP
a ich niemieckimi odpowiednikami (Bundami).
Za pogladem tym przemawiajg dodatnia korelacja

wtoskich rentownosci ze spadajgcymi rentowno-
$ciami z rdzenia strefy euro, atrakcyjne wyceny
i pozycjonowanie oraz ujemna emisja netto
wtoskiego dtugu.

Jesli chodzi o obligacje skarbowe, to po spadku
spreaddw przyjeliSmy bardziej pesymistyczne
nastawienie do obligacji klasy inwestycyjnej
ze Stanéw Zjednoczonych — nie podchodzimy
juz do nich pozytywnie. Cho¢ inflacja spowalnia,
pozostaje powyzej celu Fedu, co sugeruje, ze moze
on utrzymac dtuzszy cykl zaciesniania, wptywajac
na warunki finansowe. W Europie utrzymujemy
preferencje dla klasy inwestycyjnej w stosunku do
instrumentéw wysokodochodowych, poniewaz
te drugie sg bardziej wrazliwe na potencjalne
pogorszenie sytuacji gospodarczej i perspektywy
niewyptacalnosci.

Jesli chodzi o waluty, skorygowalismy juz nasze
poglady i nie jestesmy juz pozytywnie nastawieni
do pary USD/EUR ze wzgledu na sygnaty $wiad-
czace 0 mniej agresywnym zaciesnianiu polityki
pienieznej przez Fed (cho¢ nie mozna jeszcze
mowi¢ 0 jego gotebiej postawie). Podtrzymujemy
konstruktywne nastawienie do pary USD/GBP.
Cyklicznos¢ funta, stabszy wzrost gospodarczy
w Wielkiej Brytanii i niskie realne stopy procentowe
w tym kraju (w poréwnaniu ze Stanami Zjed-
noczonymi) stanowia przeszkody. CAD, kolejna
waluta cykliczna, moze by¢ pod presja ze wzgledu
na spowalniajgcy wzrost gospodarczy, co sktania
nas do utrzymania pozytywnego podejscia do
pary NOK/CAD. Podtrzymujemy réwniez nasze
pozytywne spojrzenie na waluty uwazane za
Jbezpieczne przystanie”, a w szczegdlnosci na
pary CHF/GBP oraz JPY/EUR. Zmiana dynamiki
USD wptywa réwniez na nasze poglady na temat
walut z rynkéw wschodzacych. W przypadku pary
BRL/ZAR nie jestesmy juz negatywnie nastawieni
do ZAR, ale uwazamy, ze inwestorzy powinni
rozwazy¢ utrzymanie ekspozycji na brazylijska
walute, poniewaz Brazylia nadal ma pozytywne
perspektywy dtugoterminowe.

Czynniki ryzyka i hedging

Spowolnienie wzrostu gospodarczego i wysoka
inflacja wymagaja skutecznej dywersyfikacji
i zabezpieczenia, co sktania nas do utrzymania
pozytywnego podejscia do ztota oraz umiarko-
wanie pozytywnego nastawienia do ropy naftowe;j.
Inwestorzy powinni rowniez utrzymywac zabez-
pieczenia posiadanych akcji oraz wzmacniac
zabezpieczenia instrumentéw wysokodocho-
dowych ze Stanow Zjednoczonych.

Zmiana 1-miesieczna - - -

Amundi Cross Asset - przekonania

Akcje AV

Obligacje korporacyjne
i rynkéw wschodzacych

Duracja
Ropa naftowa
Ztoto

[0} + ++ +++

Irécio: Amundi. Tabela odzwierciedla oszacowanie wieloaktywowe dla horyzontu 3-6 miesiecy oparte na poaladach wyrazonych na ostatnim posiedzeniu globalnego komitetu inwestycyinego. Prognoza, zmiany prognozy i opinie dotyczace Klasy aktywdw odzwierciedlaia
spodziewany kierunek (+/-) oraz site przekonari (+/++/+++). Ocena ta moze ulec zmianie i uwzglednia wptyw komponentow stanowiacych zabezpieczenia.

FX = rynek walutowy, 16 = klasa inwestycyina, HY = instrumenty wysokodochodowe, (Bs = banki centralne, BTP = wioskie obligacie skarbowe
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Fed nie wykonat jeszcze
Swojeqo zadania, poniewaz
inflacja bazowa ustug jest
nadal ,lepka”, co skfania
nas do zachowania
czujnosci w odniesieniu

do wptywu wyzszych stop
procentowych na ptynnosc
rynku i spready obligacji
korporacyjnych.

Aktywnosé zakresie duracji i czujnosé

w zakresie ryzyka ptynnosci

Chociaz inflacja pozostaje wysoka, wydaje sie, ze osia-
gneta szczyt w Stanach Zjednoczonych, a takze,
do pewnego stopnia, w Europie. Wraz z komentarzami
Fedu i EBC na temat stép procentowych wywiera to
istotny wptyw na rentownos¢ gtéwnych obligacji oraz
aktywa ryzykowne. Ryzyko zwigzane z utratg wiary-
godnosci i rozluznieniem warunkéw finansowych
w sytuacji, gdy banki centralne staraja sie okietznac
inflacje, jest jednak wysokie. W zwigzku z tym praw-
dopodobnie utrzymaja one trajektorie zacie$niania,
nawet jesli zwolnia tempo podwyzek stép ze wzgledu
na pogarszajace sie perspektywy gospodarcze.
Z drugiej strony, malejace salda srodkéw pienieznych
w bilansach przedsiebiorstw, banki zaostrzajace stan-
dardy udzielania kredytow oraz ryzyko niewykonania
zobowigzan w przypadku najbardziej zadtuzonych firm
oznaczaja, ze refinansowanie moze stac sie proble-
matyczne. W rezultacie, przy ogdlnie ostroznym
nastawieniu, utrzymujemy podejscie selektywne,
zZwracajac uwage na mozliwosci zwigzane z selekcja
oddolng na rynkach obligacji klasy inwestycyjnej
w Stanach Zjednoczonych oraz instrumentéw wyso-
kodochodowych z rynkéw wschodzacych.

Swiatowe i europejskie instrumenty statodochodowe

W zwiazku z tym, Ze narracje bankéw centralnych
dotyczace polityki pienieznej nadal ewoluuja, pozo-
stajemy aktywni w zakresie duracji i zachowujemy
umiarkowang ostroznos¢, zwitaszcza w Stanach Zjed-
noczonych, w Europie (w tym w Wielkiej Brytanii) oraz
w Japonii. Analizujemy réwniez mozliwosci zwigzane
z réznymi krzywymi dochodowosci i nieznacznie ogra-
niczamy oczekiwania dotyczace sptaszczenia krzywej
w Europie. W przypadku diugu z peryferii strefy euro
utrzymujemy stanowisko zblizone do neutralnego.
Cho¢ dostrzegamy pozytywne nastawienie rynkow
zwigzane z tym, ze banki centralne pokazujg gotowos¢
do ograniczenia skali przysztych podwyzek stép, pozo-
stajemy sceptyczni w zwigzku z ryzykiem na rynku
obligacji korporacyjnych. Utrzymujemy umiarkowanie
pozytywne nastawienie, preferujgc dtug podporzad-
kowany z sektora finansowego klasy inwestycyjnej oraz
dtug podporzadkowany z sektora finansowego ze strefy
euro. Unikamy jednak spotek wysoko lewarowanych
ze wzgledu na spadajgce zasoby gotéwki i ciggte
obawy o zyski. W szczegdlnosci pozostajemy ostrozni
w stosunku do instrumentow wysokodochodowych.

Instrumenty statodochodowe ze Stanéw Zjednoczonych

Sygnaty majg mieszany charakter: zatrudnienie
jest odporne, podobnie jak bilanse konsumentéw,
ale podaz pienigdza jest staba, a krzywe dochodowosci
odwrdécone. Inflacja bazowa ustug pozostaje ,lepka”,
co powinno sktoni¢ Fed do kontynuacji zaciesniania
polityki pienieznej. W tym kontekscie pozostajemy
aktywni w zakresie duracji, z nastawieniem na
neutralnos¢. Mamy podobne, aktywne podejscie do
obligacji skarbowych indeksowanych inflacjg, ktére
wygladaja na rozsadnie wycenione. W przypadku obli-
gacji korporacyjnych utrzymujemy podejscie wysoce
selektywne, preferujac spotki finansowe w stosunku do
przemystowych i skupiajac sie na ptynnosci. Ogdlnie
rzecz biorac, preferujemy segmenty wyzszej jakosci.
Jesli chodzi o obligacje sekurytyzacyjne, to biorac
pod uwage zmiennos¢ stop procentowych, inwe-
storzy powinni zachowywac elastyczno$¢ — zwtaszcza
w przypadku agencyjnych papierow wartosciowych
zabezpieczonych hipotekg (MBS). Cho¢ kondycja
finansowa konsumentéw nadal jest dobra, moga oni
odczuwac presje w zwigzku z wyczerpywaniem sie
nadwyzek oszczednosci.

Obligacje z rynkéw wschodzacych

Dostrzegamy okazje w 2023 r. zwigzane z pewng
stabilizacjg gtéwnych stép procentowych w Stanach
Zjednoczonych. Spready oferujg obecnie przekonujace
punkty wejscia w przypadku obligacji denomino-
wanych w twardej walucie, ale i papiery denominowane
w  walutach lokalnych majg atrakcyjne wyceny.
Na biezacym etapie oceniamy, jak potencjalne osta-
bienie dolara i ponowne otwarcie Chin moze wptynac
na chinskie obligacje. Jesli chodzi o Ameryke tacinska
jestesSmy pozytywnie nastawieni do Brazylii, ale monito-
rujemy rozwoj sytuacji politycznej.

Waluty

JestesSmy pozytywnie nastawieni do dolara, ale narracja
o szczytowej inflacji kaze nam nieznacznie zrewi-
dowac ten poglad. Jesli chodzi o rynki wschodzace,
zaczelismy jeszcze bardziej pozytywnie podchodzi¢
do pary BRL/USD. Waluty z Ameryki tacinskiej oferujg
atrakcyjne okazje do carry trade i powinny korzystac
z wszelkich zmian trendu dolara. Utrzymujemy pozy-
tywne nastawienie do MXN, ale ostrozne do TWD i HUF.

Nalezy uwazaé na pogarszajgce sie warunki ptynnosciowe
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Source: Amundi Institute, Bloomberg. Data as of 13 December 2022.
GFI= globalne instrumenty statodochodowe, GEMs/EM FX = wallity z globalnych rynkdw wschodzacych, HY = instrumenty wysokodochodowe, EUR = euro, UST = obligagie

Skarbowe Standw Zjednoczonych, RMBS = papiery wartosciowe zabezpieczone hipotekami mieszkaniowymi, ABS = papiery wartosciowe zabezpieczone aktywami,
HC = twarda waluta, LC = waluty lokalne, MBS = papiery wartosciowe zabezpieczone hipoteka, (RE = nieruchomosci komercyjne, QT = zaciespianie ifosciowe
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Oczekiwania rynkow
dotyczace zyskow wydaja sie
zbyt optymistyczne | bedg
musiaty zostac zrewidowane
w dot, co oznacza
koniecznosc dostosowania
obrognoz w stosunku do
obecnych poziomaow.

Nie goncie za odbiciem i zachowajcie

rownowage

Ocena ogdlna

Odbicie na akcjach wydaje sie odzwierciedla¢
ulge po sygnatach Fedu oraz optymizm zwigzany
z ponownym otwarciem Chin. Odpornosc¢ ta moze
jednak osiggnac swdj limit ze wzgledu na presje na
marze i spowalniajacy popyt (wptywajacy na przy-
chody). Jesli chodzi o pierwszy z tych czynnikdw,
uwazamy, ze koszty beda rosty z perspektywy
strukturalnej i cyklicznej, a jednoczesnie marze
powinny spadac, poniewaz konsumenci ogra-
niczajg wydatki, aby przeciwdziata¢ skutkom
utrzymujacej sie wysokiej inflacji. W zwiazku z tym
dostrzegamy znaczne rozbieznosci w wycenach
i perspektywach zyskéw, co wymaga przyjecia
selektywnego podejscia. Ponadto preferujemy
akcje z segmentu ,wartosci”, spotki wysokiej jakosci
i spotki dywidendowe — walory te nalezy dobierac
z uwzglednieniem solidnej analizy oddolnej.

Akcje europejskie

Przyjmujemy bardziej zrownowazone podejscie
dwutorowe — podchodzimy pozytywnie do
charakteryzujacych sie wysokg jakoscig sektoréow
cyklicznych, takich jak przemyst i finanse (jako
propozycji bardziej konstruktywnych). Aktywnie
dostosowujemy jednak nasze poglady do zmian
rynkowych. Na przyktad realizujemy zysk
z niektérych spdétek przemystowych, biorgc pod
uwage ich dobre wyniki. Z drugiej strony, anali-
zujemy réwniez specyficzne sytuacje niektorych
spotek, ktoére zostaty nadmiernie ,ukarane” przez
rynki. Jesli chodzi o drugi kraniec spektrum,
jestesmy konstruktywnie nastawieni do atrak-
cyjnie wycenianych spoétek defensywnych
z sektora konsumenckich débr podstawowych,
choé przyjmujemy tez bardziej ostrozne nasta-
wienie do spoétek oferujacych pozostate dobra
konsumenckie. Co wazne, w sytuacji gdy Europa
stoi w obliczu kryzysu energetycznego, uwazamy,
ze postep w zakresie inwestycji zwigzanych z ESG
powinien byc¢ kontynuowany. W rzeczywistosci,
jest to czas na zidentyfikowanie spotek, ktére maja
potencjat poprawy swoich wynikéw w zakresie ESG
i jako takie moga wynagrodzi¢ inwestoréow. Ogolnie
rzecz biorgc, nadal priorytetowo traktujemy
kondycje bilansow.

Akcje ze Stanéw Zjednoczonych

Firmy moga mie¢ do czynienia ze spadkiem marz,
poniewaz zatrudnienie utrzymuje sie na wysokim
poziomie, ptace rosna, a dolar nadal stwarza
problemy. Jesli dezinflacja towardw bedzie poste-
powad, presja ta moze sie nasilic. W efekcie ogdine
oczekiwania rynku dotyczace zyskéw w 2023 roku
sq WCigz zbyt wysokie. Teraz jest czas na selekcje
akcji, odsiewanie drogich spotek — gtéwnie
duzych — oraz uwazne ocenianie potencjatu
zyskow i odpornosci modeli biznesowych. Obecne
rozproszenie wycen powinno réwniez wspierac
kontynuacje przewagi segmentu ,wartosci” nad
spo6tkami wzrostowymi. Na poziomie sektorowym
przyjmujemy bardziej zrownowazone podejscie
do konsumenckich dobr luksusowych, a zwtaszcza
firm ustugowych i detalistow. Ma to zwigzek z tym,
ze pomimo pozytywnych wynikéw czesci ankie-
towych badan konsumentéw widzimy, iz zwracaja
sie oni ku taniszym produktom, aby poradzi¢ sobie
z presjg na dochody. Z drugiej strony, pozytywnie
oceniamy banki o stabilnych stopach zwrotu oraz
niektdre akcje z sektora ochrony zdrowia.

Akcje z rynkéw wschodzacych

Szybsze niz oczekiwano wycofanie sie Chin
z polityki ,,zero Covid” moze okazac¢ sie punktem
zwrotnym dla akcji z rynkéw wschodzacych.
Przemawiaja za tym atrakcyjne wyceny oraz ograni-
czony opor ze strony dolara. Mimo to przyjmujemy
podejscie wysoce selektywne i utrzymujemy
elastyczne stanowisko — w rezultacie przyjeliSmy
bardziej pozytywne podejscie do akcji z Chin,
a jednoczes$nie monitorujemy rozwoj sytuacji poli-
tycznej w Brazylii.

Na poziomie sektorowym preferujemy energie
w stosunku do materiatdéw, a takze nierucho-
mosci i sektor konsumenckich débr luksusowych
(zwtaszcza w Chinach, w zwigzku z ozywieniem po
rezygnacji z restrykcji sanitarnych).

Trend S&P 500 po szczytach: styczen 2022, pazdziernik 2007, wrzesien 2000

110 ~
100 -
90
80
70 A
60 -
50 -
40 T T

Base 100 at peak on start dates

1 31 61 91 121

151 181 211 241 271

Number of trading days after the peak

Jan-22

Oct-07

Sep-00

Source: Amundi Institute, Bloomberg. Data as of 20 December 2022. Starting point of 100
shows the peak for the index on January 2022, October 2007 and September 2000.
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Petne ponowne otwarcie
wydaje sie obecnie
prawdopodobne przed
koncem pierwszego
kwartatu.

Chiny: powroéot do pragmatyzmu

Rok 2022 zakonczyt sie nagtymi przyspieszonym ponownym otwarciem gospodarki. W ciggu
miesigca Chiny zrezygnowaty z wiekszosci ograniczen zwigzanych z Covidem, zobowiazaty
sie do wiekszego wsparcia rynku mieszkaniowego i ustanowity polityke prorozwojowa.
Oczekujemy, ze w 2023 r. chinska gospodarka wyrdzni sie na tle globalnego spowolnienia,

przyspieszajgc w stosunku do niskiej bazy.

Przyspieszone ponowne otwarcie

Chinscy przywodcy poczatkowo przewidywali,
ze wdrozona 12 listopada zoptymalizowana
polityka ,zero Covid” (obejmujgca 20 srodkow)
stanie sie skutecznym narzedziem pozwalajacym
na osiggniecie witasciwej rownowagi miedzy
wzrostem gospodarczym a zwalczaniem epidemii.
Poniewaz jednak wariant omikron jest szczegdlnie
zarazliwy, srodki te nie zapobiegty szybkiemu
rozprzestrzenianiu sie wirusa i mnozeniu sie
przypadkéw w catym kraju. Tymczasem wdro-
zenie nowej polityki spowodowato dezorientacje
wtadz lokalnych. Wiekszos¢ z nich optowata
za zaostrzeniem restrykcji w celu sptaszczenia
krzywej infekcji. Aktywnosc¢ gospodarcza utrzy-
mywata sie na niskim poziomie, a niepokoje
spoteczne rosty w kontekscie Zle prowadzonej
polityki walki z Covid. Optymalizacja polityki
,zero Covid” ostatecznie okazata sie niesku-
teczna w powstrzymywaniu epidemii, a Chiny
zdecydowaty sie zaangazowac¢ w przyspieszony
proces ponownego otwarcia, zamiast powracac
do drakonskich srodkéw sanitarnych. Z koricem
listopada zrezygnowano z wymagan dotyczacych
testéw dla wiekszosci podréznych, zezwolono na
kwarantanne domowa dla osob z pozytywnymi
wynikami testow i wprowadzono drugg dawke
przypominajaca dla seniorow.

Tak wczesne i szybkie ponowne otwarcie zasko-
czyto mieszkancéw i rynek, poniewaz system
opieki zdrowotnej jest jeszcze daleki od gotowosci
na tego typu wyzwania. Dlatego poczatkowa faza

Zimowa recesja, a po hiej odbicie na wiosne

Rzeczywistos¢ wyglada obecnie raczej ponuro.
W listopadzie wzrost gospodarczy ponownie sie
zatamat, co byto spowodowane dodatkowymi ogra-
niczeniami wprowadzonymi przez samorzady tuz po
Kongresie KPCh. Najbardziej ucierpiaty konsumpcja
i sektor ustug. Dane dotyczace mobilnosci (Wykres
1) zaczety sie poprawia¢ pod koniec listopada, ale
poprawa ta spowolnita i prawdopodobnie zatrzyma

ponownego otwarcia bedzie chaotyczna i bedzie
jej towarzyszyt wzrost liczby hospitalizacji oraz
spadek mobilnosci. Juz teraz wystepujg niedobory
niektorych lekéw. Nie oczekujemy jednak, ze chiriski
rzad sie wycofa. Wtadze Chin przekroczyty Rubikon.
Obecnie priorytetem jest ponowne skoncentro-
wanie ograniczonych zasobow medycznych na
osobach, ktore ich najbardziej potrzebuja, a takze
przyspieszenie kampanii szczepien uzupetnia-
jacych seniorow. Wkrotce samorzady bedg musiaty
zrezygnowac z wiekszosci ograniczen. Wtadze
ogtosity odstgpienie od zasad kwarantanny dla
zagranicznych gosci z dniem 8 stycznia — tuz przed
Swietem chinskiego Nowego Roku (22 stycznia),
czyli znacznie wczesniej niz spodziewalismy sie
jeszcze miesigc temu.

Petne ponowne otwarcie wydaje sie obecnie praw-
dopodobne przed koricem pierwszego kwartatu.
Szczyty infekcji beda nastepowaty po sobie
w roznych terminach w poszczegoélnych regionach.
Na przyktad Pekin, ktory padt ofiarg epidemii jako
pierwszy, ma rowniez by¢ rowniez pierwszym
regionem, w ktérym nastapi szczyt zachorowan.
Wiekszos$¢ miast w Chinach odnotuje jednak szczyt
pierwszej fali do potowy stycznia, a koniec pierwszej
fali do marca. Spodziewamy sie, ze wiekszosc ogra-
niczent zostanie zniesiona po swiecie chinskiego
Nowego Roku (koniec stycznia). Powrdt do pracy
powinien rozpoczac sie w lutym, a petna produkcja
powinna zostac przywrdécona w marcu.

sie z powodu wzrostu liczby infekcji. Doswiadczenia
innych gospodarek azjatyckich pokazujg, ze na
zZnaczace ozywienie potrzeba od dwoch do trzech
miesiecy od decyzji 0 ponownym otwarciu gospodarki.
Ponadto, biorac pod uwage spowolnienie aktywnosci
podczas swiat chiriskiego Nowego Roku, oczekujemy
stabego wzrostu do lutego 2023 r. Znaczace ozywienie
nastapi w marcu i w Il kwartale 2023 roku.

1/ Mobilnosé chiriskich gospodarstw domowych

Chinese New
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Source: Amundi Institute, Wind. Data is as of 20 December 2022.
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Szeroko zakrojona zmiana
polityki w celu wsparcia
wzrostu gospodarczego

Polityka prorozwojowa na rok 2023

Oprocz informacji o ponownym otwarciu, Centralna
Konferencja ds. Prac Gospodarczych (CEWCQ),
ktéra odbyta sie w dniach 15-16 grudnia, przyniosta
decyzje 0 szerszym przeorientowaniu polityki na
rzecz wsparcia wzrostu gospodarczego. Warto
zauwazyd, ze przywodcy stwierdzili, iz fundamen-
talne znaczenie majg ozywienie oczekiwan oraz
poprawa zaufania. Zauwazamy w szczegdlnosci
wyrazny zwrot w zakresie polityki wobec platform
internetowych, poprzez uznanie ich roli w tworzeniu
miejsc pracy oraz wspieranie ich globalnej konku-
rencyjnosci.

Jesli chodzi o polityke makroekonomiczna,
uczestnicy konferencji wezwali do zwiekszenia
wydatkow fiskalnych oraz prowadzenia dosto-
sowawczej, ale bardziej ukierunkowanej polityki
pienieznej, ze szczegdinym uwzglednieniem matych
i mikroprzedsiebiorstw, innowacji technologicznych
oraz transformacji ekologicznej. Jako priorytet dla
rozwoju popytu wewnetrznego wskazano wsparcie
konsumpcji, zwtaszcza zwigzanej z modernizacja
mieszkan, pojazdami elektrycznymi oraz ustugami
opiekuniczych dla osdb starszych. Oznacza to
mniejsza role inwestycji w infrastrukture, ktore nie
sq juz niezbedne jako bufor chroniacy przed presja
spadkowq na wzrost gospodarczy.

2/ Prognozy wzrostu PKB w Chinach

Jednoczesnie oficjalnie zakonczyty sie dziatania
majace na celu ,schtodzenie” rynku mieszka-
niowego. Nowy kierunek polityki ustabilizowat
rynek i ozywit sprzedaz mieszkan, budownictwo
i transakcje gruntowe po gwattownym spowolnieniu.
Uznajac, ze Kryzys mieszkaniowy ma charakter
systemowy, a rola nieruchomosci w gospodarce
jest kluczowa, wtadze planujg promowac finalizacje
projektéw, zachecac do fuzji i przejec, zaspokajac
popyt deweloperéw na finansowanie i rozwig-
zywac problemy zwigzane z ryzykiem, z ktorymi
borykaja sie najbardziej znane firmy. Oczekujemy,
ze wraz z powrotem rynku mieszkaniowego
do stabilnosci i ponownym otwarciem gospo-
darczym wzrost PKB Chin przyspieszy w stosunku
do niskiej bazy z 2022 roku. Trajektoria ozywienia
bedzie chwiejna i bedzie zaleze¢ od tego, jak decy-
denci beda zarzadzac¢ przebiegiem ponownego
otwarcia gospodarki. Dostepne dane $wiadcza
o tym, ze preferujg krotkotrwate, cho¢ dotkliwe
trudnosci, w zamian za bardziej bezproblemowy
rozwdj sytuacji w pozostatej czesci roku 2023.

Sfinalizowano dn. 20 grudnia 2022.
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Didier BOROWSKI,
Szef ds. badari polityki
makroekonomicznej,
Instytut Amundi

Ze wzgledu na wysokg
inflacje oraz spadek
zaufania gospodarstw
domowych i przedsiebiorstw
perspektywy pozostajg
niepewne, przy czym istnieje
ryzyko racjonowania gazu

w okresie zimowym, ktore
mogtoby spowodowac
dalszy spadek produkcyi.

Problemy niemieckiej gospodarki moga by¢
dobra wiadomoscia dla Europy

Kryzys energetyczny wywotany wojng na Ukrainie istotnie zmienit wyniki gospodarcze
i perspektywy Europy. Poszczegolne kraje zostaty dotkniete nierdwnomiernie, w zaleznosci
od tego, jak bardzo sq uzaleznione od rosyjskiego gazu i ropy naftowej. Szczegdlnie
ucierpiat niemiecki przemyst. Poza przemystem obecnie zagrozony jest jednak caty
niemiecki model gospodarczy. W tym artykule przedstawiamy aktualne informacje na
temat perspektyw niemieckiej gospodarki na lata 2023-24. Nastepnie przypominamy,
Ze wyzwania, ktérym nalezy sprostaé, dotycza catej Europy i ze jedynie skoordynowane
podejscie na szczeblu UE umozliwi panstwom cztonkowskim poradzenie sobie z nimi.

Na tym froncie ostatnie wiadomosci zmierzajq we wiasciwym kierunku.

Sedno kryzysu energetycznego: Niemcy majg skomplikowany problem

Gospodarka byta nadmiernie uzalezniona od rosyj-
skiego gazu, ropy i wegla. Niemcy, podobnie jak
wszystkie kraje europejskie, musza teraz dokonac
przegladu swojego miksu energetycznego. Jest
oczywiste, ze Niemcy nigdy nie wréca do zalez-
nosci od Rosji. Dywersyfikacja dostawcéw energii
jest konieczna, ale jej wdrozenie zajmie im lata.
W krotkim okresie, mimo zapetnienia magazynow
gazu w 100%, zuzycie gazu w gospodarstwach
domowych musi spas¢ o 20%. W przeciwnym

razie niedobory gazu w okresie zimowym beda
nieuniknione.

Przemyst ograniczyt juz zuzycie gazu o okoto 25%
(w stosunku do sredniej z lat 2018-2021), m.in.
poprzez ograniczenie produkcji w niektérych
branzach. Ograniczono produkcje energii
elektrycznej z gazu i zastapiono jq energia z reak-
tywowanych elektrowni weglowych. Ostatnie trzy
elektrownie jadrowe, ktore miaty zosta¢ zamkniete
na poczatku 2023 roku, beda dziata¢ do potowy
kwietnia 2023 roku.

Recesja jest prawdopodobnie nieunikniona w krétkim okresie, ale powinna okazac sie krétkotrwata

Ceny energii nadal beda mie¢ decydujgcy
wptyw na prognozy. Ze wzgledu na wysoka
inflacje oraz spadek zaufania gospodarstw
domowych i przedsiebiorstw perspektywy
pozostajg niepewne, przy czym istnieje ryzyko
racjonowania gazu w okresie zimowym, ktore
mogtoby spowodowaé dalszy spadek produkcji
przemystowej. W krotkim okresie ostabieniu
ulegty czynniki napedzajgce popyt wewnetrzny
(konsumpcja i inwestycje). Wysokie ceny energii
wywieraja negatywny wptyw na przemyst,
budownictwo i inwestycje. Tymczasem inflacja
zmniejsza realne dochody i oszczednosci, a tym
samym konsumpcje, mimo wysokiej nadwyzki
oszczednosci. Ptace realne spadajg mimo wzrostu
wynegocjowanych wynagrodzen i dobrej sytuacji

na rynku pracy (niedobory sity roboczej nasility sie
mimo przyjecia miliona uchodzcéw z Ukrainy —
liczby odpowiadajacej 1,2% populacji Niemiec).

Na froncie zewnetrznym sytuacja nie jest duzo
lepsza. Utrata konkurencyjnosci i stabnacy globalny
wzrost gospodarczy obcigzajg eksport, podczas
gdy wartosc¢ importu wzrosta wraz z rachunkami za
energie. Nadwyzka na rachunku obrotéw biezgcych
zmniejszyta sie o potowe, z 7.5% PKB w 2021r. do
okoto 3,5% PKB w 2022 r, a w 2023 r. ma dalej
spadac¢. W rezultacie wynik handlowy netto, ktory
od poczatku roku negatywnie przyczyniat sie do
wzrostu, w 2023 roku nadal bedzie problemem.
Recesja wydaje sie nieunikniona w krétkim okresie,

pomimo odpornoéci obserwowanej w 2022 r.

Recesja powinna jednak zosta¢ opanowana dzieki ekspansywnej polityce fiskalnej

Wdrozono trzy pakiety wsparcia energe-
tycznego, szacowane na 95 mld EUR (2,6% PKB)
w wydatkach bezposrednich, a takze fundusz
wsparcia energetycznego o wartosci 200 mld EUR
(5,5% PKB) — ich celem jest ztagodzenie wptywu
rosnacych kosztow energii na przedsiebiorstwa
i gospodarstwa domowe, w tym powstrzymanie
wzrostu cen gazu. W pazdzierniku obnizono
stawke VAT na gaz z 19% do 7%. Nalezy jednak

zauwazyc, ze wskazniki zadtuzenia ulegty jedynie
niewielkiemu pogorszeniu dzieki dodatkowym
wptywom z podatkdw generowanym przez
inflacje oraz wyzszy nominalny PKB. Szacuje sie,
ze w 2022 r. deficyt budzetowy wyniesie okoto
3% PKB, a w 2023 r. bedzie tylko nieznacznie
wyzszy, natomiast relacja dtugu do PKB ma spas¢
ponizej 69% PKB.

W perspektywie srednioterminowej ambitne cele klimatyczne i polityczne powinny wspiera¢ wzrost

gospodarczy

Rzad planuje zainwestowa¢ okoto 200 mld
euro do 2026 r., stosujac zachety podatkowe
w celu przyciggniecia inwestycji prywatnych,
a takze zwiekszy¢ wydatki na wojsko o 100 mid
euro w ciggu najblizszych kilku lat. Wsparcie dla
wzrostu gospodarczego bedzie ograniczane
przez moce przerobowe w sektorze budowlanym,
a bardzo dtugie i ztozone procedury planowania

i zatwierdzania spowolnig wydatkowanie srodkow.
Nalezy pamietac, ze takie finansowane dtugiem
inwestycje, podobnie jak fundusz wsparcia
energetycznego, beda zaliczane do budzetow
pomocniczych, ktérych wydatki sa wytaczone
Z majgcego powrocic w tym roku limitu dtugu
publicznego.

1 Nasze prognozy wzrostu PKB: 1.8% w 2022 r, -0,7% w 2023 1.1 0,9% w 2024.r. Nasze prognozy inflacji: 9,0% w 2022,
76% w2023 1.1 2,9% w 2024 r. Prognozy sporzadzono na dzier 28 grudnia 2022 r.
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Kryzys energetyczny
nie zakoriczy sie wraz

Z Zaprzestaniem dziatan
wojennych na Ukrainie.
Uwazamy, ze ceny gazu
w 2023 roku ponownie
wzrosng, napedzane
wysokim popytem

I niskg podaza.

Podobnie jak w przy-
padku wszystkich
dotychczasowych euro-
pejskich kryzysow, kryzys
energetyczny moze pomaoc
instytucjom europejskim
W osiggnieciu postepu —
nie wspominajac o tym,
ze prawdopodobnie przy-
spieszy on transformacje
energetyczng w nadcho-
dzacych latach.

Umiarkowane ozywienie spodziewane jest w latach 2023-24

Po pierwsze, w 2023 r. inflacja spowolni, ale pozo-
stanie wysoka ze wzgledu na przenoszenie cen
energii i producentéw na konsumentow, depre-
Cjacje euro oraz rosnaca presje ptacowa. Po drugie,
inwestycje powinny w koncu powrdcic¢, nape-
dzane wysokimi oszczednosciami przedsiebiorstw,
potrzebami inwestycyjnymi zwigzanymi z przeno-
szeniem tancuchdéw wartosci, niezbednym rozwojem
odnawialnych zrédet energii oraz zwiekszonymi
inwestycjami publicznymi. Ponadto zawieszenie

Niemcy musza przemysle¢ swéj model

Potencjalny wzrost gospodarczy Niemiec ulegt
znacznemu ostabieniu (szacuje sig, ze w latach 2023-
2024 wyniesie on srednio zaledwie 0,5%). Niektore
firmy rozwazajg przeniesienie sie do regionow,
w ktérych energia jest tansza. Badanie przeprowa-
dzone przez organizacje BDI wykazato, ze prawie
co czwarte mate lub $rednie przedsiebiorstwo
(,Mittelstand”) rozwaza przeniesienie produkcji
poza Niemcy.

Zagrozenie stanowi rowniez przyjeta przez admi-
nistracje Stanéw Zjednoczonych ustawa o redukgji
inflacji (IRA), ktéra zapewnitaby 370 mld dolaréw
dotacjina zielone technologie. W ramach IRA dotacje
na zakup pojazdoéw elektrycznych bytyby ograni-
czone do tych, ktére zostaty wyprodukowane z czesci
pochodzacych z Ameryki Potnocnej i zmontowane
w Kkraju, co bytoby programem przyspieszajacym
dezindustrializacje Niemiec oraz ostabiajgcym euro-
pejski przemyst.

Wobec braku miejsc pracy dla wykwalifiko-
wanych pracownikéw, mniej preznej globalizacji
(Niemcy sa nadmiernie uzaleznione od Chin)
i strukturalnie wyzszych cen energii Niemcy
musza przemysle¢ swoj model gospodarczy.
Poniewaz jednak gospodarki europejskie sg
ze sobg powigzane, Niemcy nie mogga dziatac
w pojedynke.

Na szczeblu europejskim, pomimo napiec¢, powi-
nien ostatecznie zwyciezy¢ wspolny interes.

Rézne reakcje w zakresie polityki fiskalnej spowo-
dowaty zamieszanie i niezgode miedzy gtéwnymi
krajami strefy euro, a w szczegolnosci miedzy Francjg
i Niemcami. Co wiecej, reforma Paktu Stabilnosci
i Wzrostu (poddana przegladowi do wiosny/lata
2023 roku) nadal moze by¢ zrédtem napiec¢ miedzy
panstwami cztonkowskimi UE. W istocie, kwestie
zwigzane z polityka fiskalng i budzetowa zawsze
byty najbardziej wrazliwym punktem europejskiej
integracji. Wierzymy jednak, ze w latach 2023-24
ostatecznie zwycieza wspodlne interesy. Swiadcza
o tym na przykfad niektore ostatnie porozumienia:
- W sprawie obronnosci: 18 listopada Francja,
Niemcy i Hiszpania osiggnety porozumienie
W sprawie rozpoczecia kolejnej fazy rozwoju nowego
mysliwca (FCAS). Jest to najwiekszy projekt obronny

broni na Ukrainie przed koricem 2023 r. pomogtoby
przywroci¢ zaufanie inwestordw, przedsiebiorstw
i gospodarstw domowych. Kryzys energetyczny
nie zakonczy sie jednak wraz z zaprzestaniem
dziatan wojennych na Ukrainie. Uwazamy, ze ceny
gazu w 2023 roku ponownie wzrosna, napedzane
wysokim popytemi niska podaza. \W tym kontekscie
zagrozona jest przysztosé przemystu i trwatosé
niemieckiego modelu gospodarczego.

w Europie, ktérego koszt szacuje sie na ponad
100 mld euro. Poczatkowo projekt ten miat zjed-
noczy¢ Europejczykdw po Brexicie, jednak stat sie
Zrodtem napiec miedzy Francjg a Niemcami, cho¢
rzady tych panstw byty ogodlnie zgodne co do jego
realizacji.

- W sprawie energii: 25 listopada Francja i Niemcy
podpisaty porozumienie 0 wzajemnym wsparciu
w zabezpieczaniu dostaw energii. Przewiduje sie
konkretne dziatania, w tym wsparcie Francji dla
Niemiec poprzez dostawy gazu, podczas gdy
Niemcy pomoga Francji w zabezpieczeniu jej
dostaw energii elektrycznej.

Ponadto kraje europejskie uzgodnity 19 grudnia
ograniczenie ceny gazu ziemnego na poziomie
180 euro/MWh, koriczac tym samym miesigce
politycznych sporéw dotyczacych zasadnosci
interwencji w czasie kryzysu energetycznego.
Putap ten ma by¢ srodkiem odstraszajgcym, a nie
narzedziem do aktywnego wykorzystania. Jego
celem jest przede wszystkim zapobieganie ekstre-
malnym wzrostom cen. Wraz z innymi krajami
Niemcy wyrazaty obawy, ze limity cenowe w Europie
uczynig region mniej atrakcyjnym dla sprzedawcow
Z reszty Swiata w czasie, gdy UE szuka alternatywy
dla dostaw z Rosji. Porozumienie to mogtoby odblo-
kowac dalsze $rodki nadzwyczajne majgce na celu
ograniczenie zmiennosci rynku, a nawet utorowac
droge do wspolnych zakupow gazu, ktére zostaty
wstrzymane z powodu braku zgody w sprawie
limitow cenowych.

Podsumowujgc, niezaleznie od tego, czy chodzi
o proponowany przeglad miksu energetycznego,
postawe, jakg nalezy przyja¢ wobec Chin, budo-
wanie strategicznej niezaleznosci, czy tez srodki, jakie
nalezy wprowadzi¢, aby poradzic¢ sobie z konsekwen-
cjami amerykanskiej ustawy o ograniczeniu inflacji,
Europejczycy majg wiecej wspodlnych intereséw niz
problemow, ktére ich dziela. Ostatecznie, podobnie
jak w przypadku wszystkich dotychczasowych
europejskich kryzyséw, kryzys energetyczny moze
pomdc instytucjom europejskim w osiggnieciu
postepu — nie wspominajac o tym, ze prawdopo-
dobnie przyspieszy on transformacje energetyczng
w nadchodzacych latach.

Sfinalizowano dn. 19 grudnia 2022.
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SCENARIUSZ CENTRALNY ISCENARIUSZE ALTERNATYWNE (HORYZONT 12-18 MIESIECY)

Aktualizacja miesieczna

Utrzymujemy prawdopodobienstwa naszych scenariuszy bez zmian. Niektore z identyfikowanych przez nas czynnikow ryzyka
mogg wystapi¢ w naszym scenariuszu gtownym, ktory prawdopodobnie nie jest jeszcze w petni dyskontowany przez rynki.
Znaczenie czynnikdw ryzyka pozostaje ponadprzecietnie wysokie w krotkim terminie, ale potrzeba kombinacji kilku czynnikow,
aby uruchomic scenariusz spadkowy w horyzoncie 12-18 miesiecy. W tym horyzoncie czasowym naszym zdaniem przeciwwagg
dla scenariusza pesymistycznego jest scenariusz optymistyczny, czyli szybki spadek inflacji w wyniku ztagodzenia cen gazu,

zawieszenia broni na Ukrainie i/lub globalnego zacie$nienia polityki pienieznej, ktdrego wptyw moze by¢ obecnie niedoceniany.

SCENARIUSZ PESYMISTYCZNY

15%

SCENARIUSZ GLOWNY
70%

SCENARIUSZ OPTYMISTYCZNY
15%

Gtebokie globalne zatamanie

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

+ © Gwattowny wzrost oczekiwan inflacyjnych.
@ Recesja w Chinach.

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

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

© Rzady nie sa juz w stanie realizowa¢ anty-
cyklicznej polityki fiskalnej. Recesja toruje
droge represji finansowe).

Y Odroczenie wprowadzenia srodkow z zakresu
transformac;ji klimatyczne;j.

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

— Rozgrywad strategie oparte na minimalnej
zZmiennosci.

— Ztoto.

Epizod stagflacyjny,
Z roshacymi rozbieznosciami

Analiza

@ Impas na wojnie na Ukrainie. Spodziewamy
sie zawieszenia broni w pewnym momencie
w 2023 roku; w miedzyczasie sytuacja moze
sie nadal pogarszac.

@ Kryzys energetyczny utrzyma sie. Oczekuje
sie, ze ceny gazu wzrosna w fazie uzupetniania
zapasow, przy braku wiarygodnego limitu
w Unii Europejskiej.

#% Covid-19 staje sie choroba endemiczna.

4% Inflacja nie powraca do celéw bankow
centralnych do 2024 .

4 Gtebokie spowolnienie gospodarcze na
Swiecie w 2023 r.: recesja w Europie i rosngce
ryzyko recesji w Stanach Zjednoczonych oraz
Chinach. Umiarkowana ekspansja i nizszy od
przecietnego wzrost oczekiwany w 2024 .

= Globalne nominalne tempo wzrostu PKB
bedzie rosnaé, ograniczajac negatywny
wptyw na wyniki finansowe przedsiebiorstw.

© Rozbieznosci polityki bankéw centralnych:
Fed i EBC kontynuujg normalizacje polityki,
ale zmniejszaja skale podwyzek; EBC nie
ma takiego pola manewru, jak Fed, i moze
by¢ zmuszony do uruchomienia TPI;
ChBL nastawiony na luzowanie.

© Policy mix jest niespdjny w catej UE: polityki
fiskalne maja charakter dostosowawczy,
ale sg nieskoordynowane i Zle ukierunkowane.
Dla porownania, w 2022 r. impuls fiskalny
byt w Stanach Zjednoczonych negatywny,
ale w latach 2023-24 ma by¢ bardziej neutralny.

sYe Zmiany klimatyczne zaktdcajg cykl surowcowy
i nasilajg tendencje stagflacyjne.

Implikacje rynkowe

— Nizsze oczekiwane zwroty realne
skorygowane o ryzyko.

— Po zatrzymaniu wzrostu nachylenia
krzywej dochodowosci obligacje skarbowe
odzyskuja swoja funkcje zabezpieczenia
przed gtebszg recesja.

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

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

Inflacja szybko spada,
konczac epizod stagflacji

Analiza

@ Zawieszenie broni na Ukrainie toruje droge
do rozméw pokojowych.

@ Rosja czesciowo wznawia eksport gazu do
Europy, rynek surowcowy normalizuje sie.

#% Covid-19 ustepuje.

I« Inflacja szybko spada, ustepujg waskie gardta
podazy.

= Obawy o globalna recesje maleja, a inflacja
stopniowo powraca do bardziej normalnych
poziomow, zmniejszajac presje na banki
centralne.

@ Mniejsza niepewnosé, dodatkowe oszczed-
nosci i odnowiona sita nabywcza moga
napedzac konsumpcje i inwestycje w krajach
rozwinietych.

© Stopniowe przywracanie dyscypliny fiskalnej.
W Europie wprowadzony zostaje nowy plan
(wspolny dtug), ktéry ma rozwigzac problem
zmieniajgcego sie miksu energetycznego.

Y Zmiana klimatu i transformacja energetyczna
stajg sie priorytetem dla decydentéw.

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

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

— Deprecjacja USD.

— Preferowa¢ obligacje indeksowane inflacjg
i akcje jako zabezpieczenie przed inflacja.

@ Geopolityka

#% Tematy zwigzane z Covid-19

A Plany ozywienia lub warunki finansowe

@ System gospodarczy lub finansowy

¢ Oczekiwania dotyczace wzrostu gospodarczego i inflacyi ® Wyptacalnos¢ emitentéw prywatnych i publicznych Y& Tematy spoteczne lub zwiazane

© Polityka monetarna i fiskalna

Z klimatem
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NAJWAZNIEJSZE CZYNNIKI RYZYKA

Aktualizacja miesieczna

Zagrozenia nadal wystepujg na wszystkich frontach, ale sg nieco mniejsze niz na poczatku roku. W zwigzku z tym obnizylismy
ich prawdopodobierstwa z 30 do 25%. Fundamenty gospodarcze ulegajg pogorszeniu w skali globalnej — uwzgledniamy to
w scenariuszu centralnym, cho¢ trend ten nie jest jeszcze dyskontowany przez rynek akcji. Przebieg wojny na Ukrainie i jgj
potencjalne implikacje moga przechyli¢ rozwdj sytuacji w kazda strone, ale w krotkim terminie znaczenie czynnikdw ryzyka jest
ponadprzecietnie wysokie, cho¢ prawdopodobienstwo zawieszenie broni przed koricem roku pozostaje znaczace. Czynniki ryzyka
zwigzane z Covid-19 zaliczamy do ekonomicznych. Czynniki ryzyka zostaty podzielone na klastry w celu utatwienia wykrywania

strategii hedgingowych, ale sg one powigzane.

RYZYKO EKONOMICZNE

25%

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

Jezeli Rosjanie potraktujg dostawy gazu
jako bron, w Europie moze dojs¢ do
powaznego Kryzysu energetycznego,
prowadzgcego do gtebokiej reces;i
(szok zaufania).

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

Banki centralne nadal podnoszga stopy
procentowe, dajac pierwszenstwo walce

z inflacjg i nie przejmujac sie ryzykiem
recesji. Recesja globalnych zyskéw
wywotana globalnym spowolnieniem
gospodarczym potgczonym z utrzymujaca
sie presjg na koszty produkcii.

Recesja w Chinach: nowa fala Covid-19 nie
zostaje opanowana.

Koniec wielkiej zbiezno$ci: presja stagfla-
cyjna oznacza, ze cele bankéw centralnych
i rzadow przestajag by¢ w petni zbiezne —
zmniejsza sie pole do prowadzenia antycy-
klicznej polityki fiskalnej.

Europa: niespojnos¢ w zakresie policy
mix (dostosowawcza polityka fiskalna
potaczona z restrykcyjna polityka
pienieznag).

Pandemia:

* Ryzyko wystagpienia bardziej
niebezpiecznego i odpornego
na szczepionki wariantu.

* Nowe lockdowny lub ograniczenia
mobilnosci.

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

Gotowka, obl. indeksowane
inflacja, JPY, ztoto, USD, jakos¢
w przeciwienstwie do wzrostu,

defensywne w przeciwienstwie
do cyklicznych.

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

RYZYKO FINANSOWE
25%

— Kryzys zwiazany z dtugiem paristwowym:

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

+ Gwattowny wzrost oczekiwan inflacyjnych
moze doprowadzic¢ do ostrzejszego
zaciesnienia polityki pienieznej i zaburzen
na rynku obligacji.

+ Wiekszos¢ krajow narazona jest
na obnizenie ratingu i wzrost stép
procentowych.

+ Stabe rynki wschodzace rowniez
moga stanac¢ w obliczu kryzysu
bilansu ptatniczego, zblizajac sie
do niewyptacalnosci.

— Ryzyko niewyptacalnosci przedsiebiorstw

wzrasta w kontekscie pogorszenia

danych fundamentalnych oraz rosnacej
niepewnosci i presji na marze (wysokie
koszty produkcji i nadmiarowe zamdwienia
prowadza do ostrzezen dotyczacych
nizszych zyskow).

Szeroko rozpowszechniony
greenwashing i barika inwestycyjna ESG
podwazajq finansowanie transformacji
energetyczne;j.

Nadmierna aprecjacja USD prowadzi do
niestabilnosci na rynkach walutowych.

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

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

RYZYKO (GEO)POLITYCZNE

25%

— Wojna na Ukrainie:

* 0Ogolne znaczenie czynnikdw ryzyka
utrzymuje sie na ponadprzecietnie
wysokim poziomie. Szacujemy, ze istnieje
60% prawdopodobienstwo negatywnego
rozwoju wojny, w tym 25% prawdo-
podobieristwo bezposredniej konfrontacji
z Zachodem. Ryzyko to rosnie tym
bardziej, im wiecej porazek militarnych
ponosi Rosja.

* Pomimo naszych oczekiwan dotyczacych
pogorszenia sie konfliktu w miedzyczasie,
naszym bazowym scenariuszem jest
zakoriczenie dziatarh wojennych w 2023 .
(najprawdopodobniej w Il potroczu)

z prawdopodobienstwem,
ktoére oceniamy na 35%.

Po wyborach w potowie kadencji
prezydenta Stany Zjednoczone skupia sie
na wewnetrznych walkach politycznych,
co zwiekszy napiecia z Chinami, poniewaz
Republikanie i Demokraci rywalizujg

na ,jastrzebios¢”, przyczyniajac sie do
wzrostu ryzyka zwigzanego z Tajwanem
w 2023r.

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

Programy nuklearne Iranu i Korei
Pétnocnej ponownie zaczynaja budzic
obawy i skutkujg sankcjami.

Cyberataki i naruszenia bezpieczenstwa
danych, zaktdécajace prace systemoéw infor-
matycznych w dziedzinie bezpieczenstwa,
energetyki i stuzby zdrowia staja sie coraz
czestsze, poniewaz Rosja stara sie ostabic
zachodnie wsparcie dla Ukrainy.

Obl. skarbowe z rynkow
rozwinietych, gotéwka, ztoto,
USD, zmiennos$¢, defensywne,
ropa naftowa

- Obligacje korporacyjne i akcje, EMBI
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PORTFELE WIELOAKTYWOWE - STAN OBECNY: wykrywanie rynkowych punktéw zwrotnych

Aktualizacja miesieczna: Swiatto drogowe w zakresie aspektédw technicznych zmienito sie z zéttego na czerwone.

O®0) KONTEKST EKONOMICZNY O] FUNDAMENTY | WYCENA

— Dynamika gospodarcza spowalnia w obliczu — Po ostatniej korekcie akcje wygladaja na mniej
utrzymuijacej sie wysokiej presji inflacyjnej kosztowne, ale mimo to nie dostrzegamy zadnych
i stabngcego popytu wewnetrznego. Ryzyko recesji znaczacych katalizatoréw dla punktéw wejscia
pozostaje wyrazne w potowie 2023 r. w Stanach w najblizszych tygodniach.
Zjednoczonych, natomiast w przypadku Europy — Mnozniki akcji wygladaja na bardziej zgodne
potwierdzamy nasze oczekiwania dotyczace z obecnym $rodowiskiem inflacyjnym i zacie$niong
recesji napedzanej kosztami zycia i inflacja polityka monetarna, ale nie dyskontuja jeszcze
w nadchodzacym sezonie zimowym. w petni oczekiwanej recesji zyskow. W ujeciu

— Inflacja w Stanach Zjednoczonych osiggneta szczyt. wzglednym, biorac pod uwage wysokie stopy, dane
Oczekujemy stopniowego wyhamowania zaréwno fundamentalne sprzyjajq aktywom ryzykownym.
gtownych wskaznikow inflaci, jak i wskaznikow — Fundamenty ulegty dalszemu pogorszeniu, a recesja
inflacji bazowe, choc utrzymuja sie oznaki wigkszej zyskow jest scenariuszem centralnym réwniez na
niz normalna trwatosci. W strefie euro inflacja moze pierwsze potrocze 2023 1.

by¢ bliska szczytu, ale oczekuje sie, ze jeszcze
przez kilka miesiecy utrzyma sie w poblizu
wysokich, dwucyfrowych poziomaow.
— Przedtuzajgce sie napiecie na froncie
geopolitycznym oraz ,przecigganie liny”
pomiedzy polityka fiskalng i monetarna sprawiaja, ALOKACJA
ze ostateczny wynik gospodarczy jest niepewny, 2
co zwieksza zmiennos¢ danych. AKTYWOW
»,heutralna plus”

@) ASPEKTY TECHNICZNE O0®) NASTROJE

— W obecnym uktadzie rynkowym aspekty techniczne — Nizsza presja inflacyjna w Stanach Zjednoczonych
pozostajg wysoce zmienne, a w grudniu 2022 spowodowata spadek zmiennosci stép
roku zaczety sygnalizowac spadki. Nasze wskazniki procentowych, a w reakgcji na to warunki finansowe
Sledzace trendy nie sygnalizujg wartosci pozycji ulegty ztagodzeniu. Wskazniki nastawienia do ryzyka
dtugiej na aktywach ryzykownych, poniewaz pozostajg stabe. Warunki finansowe sg napiete,
w grudniu wiekszosc trenddw zmienita charakter ale ulegty juz znacznemu ztagodzeniu. Gwattowna
na fragmentaryczny. wyprzedaz dolara wptywa na dane wejsciowe

naszego modelu CAST, ktéry obecnie sygnalizuje
znacznie nizsze prawdopodobienstwo odejscia
od ryzyka niz w listopadzie.

,,CzUjki” Cross Asset Sentinels Thresholds (CAST):
- Wyprzedaz USD w listopadzie jest silnym czynnikiem wspierajgcym. Defensywnos¢ CAST jest

nieznacznie nizsza. Wskaznik percepcji ryzyka CAST nie wykazat strukturalnego wzrostu w | kwartale,

100% ale w Il kwartale osiggnat mniej korzystng wartos¢. Korekty wskaznikéw zysku

o na akcje (EPS) pozostajg negatywne, a premia za ryzyko kredytowe pozostaje

wysoka i utrzymuje sie powyzej poziomu alarmowego, jednak ruchy na USD

BAA-AAA sktaniaja do przyjecia mniej defensywnej postawy. Prawdopodobieristwo CAST
OFF jest poza maksimami i wchodzi w strefe neutralna.

Metodologia: Rozwazamy pie¢ wejs¢, ktdre nazywamy ,czujkami”: indeks dolara
wazony wymiang handlowa, spread miedzy aktywami o ratingu Baa i Aaa wedtug
agencji Moody’s, korekty EPS, rentownosc¢ skorygowang o ryzyko oraz skorygowany
0 ryzyko stosunek przeptywy pieniezne/cena. Czujki te wykorzystywane sa do zmiany
pozycjonowania w zakresie alokacji naszych aktywow taktycznych. Po wykryciu

FCFY ADJ EY ADJ niewatpliwego przekroczenia wartosci progowych wspomniane piec¢ zmiennych jest
g T0day oo e@es LastMonth agregowane jako wskaznik wyprzedzajacy wszelkie warunki skrajne na rynku przy
= =% = Peak of the Pandemic = Threshold levels okreslonym poziomie prawdopodobienistwa. Przedstawiony na ilustracji pieciokat
odzwierciedla pie¢ czujek, a czerwona linia oznacza prog alarmowy. Im wigksze jest
pole powierzchni obszaru za czerwong linia, tym wieksze jest postrzegane ryzyko,
a tym samym potrzeba wdrozenia defensywnej alokacji aktywow.

EPS REVIS.

Source: Amundi Institute. Data as of 16 December 2022.
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Perspektywy globalnego wzrostu
* Prognozy globalnego wzrostu PKB na rok 2023 zostaty zrewidowane w dét, z 2,5% do 2,2% w ujeciu rocznym. Oczekuje sie, ze wysoka inflacja
bazowa utrzyma sie w krajach rozwinietych, natomiast rynki wschodzace stopniowo wytaniajg sie jako zwyciezcy w walce ze wzrostami cen.

* Bank centralne grupy G3 mogg skonczy¢ z duzymi podwyzkami stép, podczas gdy okoto 40% bankdw centralnych z rynkdw wschodzacych
zakonczyto juz cykl zaciesniania.

«  Miekkie ladowanie” w Stanach Zjednoczonych zostato potwierdzone, z bardzo stabym wzrostem PKB przewidzianym na Il pétrocze 2023 .
i niepomijalnym ryzykiem recesji. Gtowny wskaznik inflacji w Stanach Zjednoczonych wyraznie spowolni w | pétroczu. Wsréd komponentow
inflacji bazowej dobra podstawowe bedg miaty charakter deflacyjny, natomiast ustugi podstawowe beda gtdéwnym czynnikiem sprzyjajagcym
utrzymywaniu sie inflacji powyzej celu.

» Gospodarka strefy euro powinna sie tagodnie skurczy¢ w IV kw. 2022 r. i I kw. 2023 r. Jest zbyt wczesnie, aby méwic o szczycie inflacji. W ciggu
najblizszych kilku miesiecy przewidujemy znaczne spowolnienie gtéwnego wskaznika inflacji i bardziej stopniowe wyhamowanie inflacji bazowe;.

* Wzrost na rynkach wschodzacych spowolnit, pomimo mozliwego wczesnigjszego ponownego otwarcia w Chinach. Do pazdziernika inflacja
osiggneta szczyt na okoto 60% rynkéw wschodzacych.

Konsekwencje dla inwestorow

* W 2023 r. tto gospodarcze i cykl zyskdw pozostang niepewne.

* W kontekscie korekty utrzymujemy defensywne pozycjonowanie portfeli wieloaktywowych: niedowazenie globalnych akgji i przewazenie
obligacji skarbowych, obligacji indeksowanych inflacja, obligacji klasy inwestycyjnej oraz ztota.

Perspektywy Fedu

* Fed prawdopodobnie zmnigjszy wielkos¢ podwyzek stép, ale nie 0znacza to, ze w krétkim terminie prawdopodobne jest znaczace ztagodzenie
polityki monetarnej (,pivot”).

» Fed pozostanie zaangazowany w walke z inflacjg, podczas gdy dotychczasowe zaciesnienie bedzie cigzy¢ rynkowi pracy.

* Obnizylismy nasz 12-miesieczny cel dla rentownosci 10-letnich obligacji skarbowych Stanéw Zjednoczonych z 3,9-4,1% do 3,5-3,7% — oczekujemy
tez, ze w drugim potroczu 2023 r. nachylenie amerykanskiej krzywej dochodowosci wzrosnie.

Konsekwencje dla inwestoréw

» Taktyczne niedowazenie duracji przed przejsciem do stanowiska neutralnego.

* Spread miedzy obligacjami skarbowymi Stanéw Zjednoczonych i niemieckimi Bundami powinien spadac.

Perspektywy zaciesnienia iloSciowego w 2023 .

* Fed prawdopodobnie bedzie kontynuowat program zaciesniania ilosciowego w obecnej formie, z miesiecznymi limitami na poziomie 60 mld USD
i 35 mld USD na odptywy z obligacji skarbowych i papieréw wartosciowych zabezpieczonych hipoteka, a bilans tej instytucji powinien skurczyc¢
sie 0 okoto 1bilion USD w 2023 roku.

» Jesli chodzi o EBC, zaciesnianie ilosciowe prawdopodobnie bedzie ograniczone do papierow wartosciowych objetych programem skupu
aktywow APP i rozpocznie sie w potowie 2023 roku. Spodziewamy sie skokowego wzrostu podazy netto po uwzglednieniu przeptywow z EBC.

Konsekwencje dla inwestorow

» Niedowazenie duracji w przypadku stop ze strefy euro.

* Spready obligacji z peryferii strefy euro mogg by¢ pod presja.

Ostatnie ztagodzenie warunkow finansowych nie jest uzasadnione

+ Nie zgadzamy sie z przyjeta przez rynki gotebia interpretacja wystapienia przewodniczacego Powella.

* Warunki udzielania pozyczek juz ulegty zaostrzeniu w wielu segmentach amerykanskiej gospodarki — banki amerykanskie zaostrzyty standardy
udzielania kredytow przemystowych w tempie odpowiadajacym reces;ji.

Konsekwencje dla inwestorow

» Wyceny obligacji z rynkow wschodzacych po wzrostach staty sie zbyt wysokie.

* Rynki by¢ moze Zle ulokowaty swoje nadzieje na domniemany gotebi pivot Fedu.

Dolarowa hossa traci impet

» Obecne srodowisko zmienia sie i szereg zrodet wsparcia dla dolara zanika, poniewaz inflacja w Stanach Zjednoczonych zwalnia, a Fed zasugerowat,
ze moze ztagodzi¢ tempo podwyzek stop.

» Uwaga rynku moze sie gwattownie przesunac z premii za ryzyko zwigzane z Fedem — ktora byta silnym czynnikiem napedzajacym dolara
w 2022 roku — na premie za dolara w stosunku do danych fundamentalnych, jako czynnik ryzyka spadkéw.

Konsekwencje dla inwestoréw

» Giebsza deprecjacja dolara w 2023 r: sze$ciomiesieczny cel dla EUR/USD podniesiony do z 0,92 do 1,00; 12-miesieczny do z 1,04 do 1,0.

» Obecnie utrzymujemy ograniczong ekspozycje na dolara (preferowane pozycje krotkie: EUR, GBP i CAD).

» Krotka na USD wobec JPY i CHF.

Materiat marketingowy przeznaczony wytacznie dla klientéw profesjonalnych, podmiotéw $wiadczacych ustugi z zakresu inwestycji oraz wszelkich innych specjalistéw z branzy finanséw. - 15
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Rynki wydaja sie wycenia¢ scenariusz miekkiego ladowania, ale uwazamy, ze istniejg czynniki ryzyka dla zyskéw w zwigzku

v 7 pogarszajaca sie dynamika gospodarcza. Recesja zyskow nie wystarczy, aby Fed zmienit swoje stanowisko, co pozostaje
kluczowe dla aktualizacji naszych pogladéw. Utrzymujemy nasze selektywne podejscie oddolne, koncentrujac sie na spétkach
niedowartosciowanych, jakosciowych i dywidendowych.

USA

Podobajg nam sie wartosciowe spotki o odpornych modelach biznesowych, zdolne do utrzymania wzrostu zyskow i udziatu
+ w rynku. Uwazamy, ze potaczenie inwestowania w wartos¢ z cechami jakosciowymi jest pewniejszym sposobem zabezpieczenia
sie przed ryzykiem gospodarczym.

Segment
,wartosci”, USA

Wyzsze stopy procentowe moga mie¢ wptyw na rozwoj najwiekszych spotek i nierentowny sektor spétek wzrostowych, poniewaz
- ich wyceny opieraja sie na przeptywach pienieznych siegajacych daleko w przysztosé. Sledzimy jednak segmenty, w ktérych
wyceny ulegty korekcie.

Segment
Lswzrostu”, USA

Wysoka inflacja energii w 2023 roku moze oznacza¢ dtugotrwate obcigzenie dla wzorcow konsumpciji, a w konsekwencji dla
zyskow przedsiebiorstw. W potgczeniu z ostatnig hossg i utrzymujacymi sie napieciami geopolitycznymi sktania nas to do
ostroznosci. Uwaznie obserwujemy poziom zyskoéw i analizujemy spotki z takimi atrybutami jak silny bilans czy zréznicowana
oferta produktowa.

Europa -

Japonia, bedaca gospodarka nastawiong na eksport, to takze sposéb na rozegranie ponownego otwarcia w Chinach, ktére
Japonia =/+ A powinno sprzyja¢ krajowym rynkom. Spowolnienie tempa globalnego wzrostu gospodarczego isilny jen to jednak czynniki,
na ktore nalezy uwazac.

PLATFORMA AKCJI

Ostatnie oznaki odejscia od polityki ,zero Covid” i wiadomosci o szczepieniach dla senioréw wskazuja na stopniowe ponowne
Chiny =/+ A otwarcie gospodarcze, ktére powinno poprawi¢ mobilnos¢ i uwolni¢ zahamowany popyt. Uwazamy, ze trajektoria ozywienia nie
bedzie liniowa i utrzymujemy podejscie selektywne w Swietle czynnikéw ryzyka geopolitycznego i presji na eksport.

W swietle czynnikéw specyficznych dla poszczegdlnych krajéw, takich jak popyt wewnetrzny oraz polityka monetarna i fiskalna,

sv);:::lodz @ _ w catym uniwersum rynkéw wschodzacych kluczowe znaczenie ma selekcja. Pozytywnie oceniamy Brazylie (cho¢ podchodzimy
T China - zrezerwq do polityki gospodarczej prezydenta Luli), a ostroznos¢ zachowujemy wobec Filipin i Malezji (wysokie wyceny).
Z perspektywy sektorowej preferujemy energie w stosunku do materiatow.
Naszym zdaniem obnizenie przez Fed skali podwyzek stép nie musi oznacza¢ gotebiego ,pivotu”. Zamiast tego pokazuje raczej,
_ ze przed podjeciem dalszych dziatar bank centralny wezmie pod uwage skumulowane efekty dotychczasowego zaciesniania. Dlatego
Skarbowe USA  =/+ ) o ; X o ; - ; ) o
pozostajemy czujni i utrzymujemy aktywne stanowisko w kwestii duracji. Jednoczesnie uwazamy, ze spowolnienie gospodarcze
i dezinflacja sq pozytywne dla amerykanskich obligacji skarbowych, Pozytywnie podchodzimy réwniez do nieruchomosci.
@) Korporacyjne Klasa inwestycyjna zapewni atrakcyjne okazje do carry trade — wyceny sg atrakcyjne, a bilanse spoétek zdrowe, co pozwala nam
E inwestycyjne =/+ przyjmowac podejscie umiarkowanie konstruktywne. Walory dobieramy jednak selektywnie ze wzgledu na malejgce zasoby
@) USA pieniezne spotek i obawy zwigzane z recesja.
8 Korporacyjne Dane fundamentalne emitentéw instrumentéw wysokodochodowych, takie jak dZwignia i pokrycie odsetek, pozostaja dobre,
5 wysokodocho- - ale pozycja ptynnosciowa ulega pogorszeniu. Segment ten moze ucierpie¢ w Srodowisku wysokich kosztéw finansowania
's) dowe USA i nizszego wzrostu gospodarczego. Pozostajemy wiec ostrozni, zwtaszcza w segmentach o nizszych ratingach (CCC).
@) Pozostajemy neutralni w zakresie ogdlnego aktywnego nastawienia do duracji w rdzeniu strefy euro, poniewaz oceniamy
x| Skarbowe - . . . L .
< Europa = polityke monetarng EBC oraz jego poglady na temat inflacji i wzrostu gospodarczego. EBC nadal bedzie utrzymywat stopy na
"7, restrykcyjnym terytorium. Utrzymujemy ostrozne podejscie do ekspozycji na obligacje z peryferii strefy euro.
3 Korporacyjne Podczas gdy rynki oczekujg, ze EBC spowolni proces podwyzek, my widzimy utrzymujace sie ryzyko dla spreadéw klasy
‘9 inwestycyjne = inwestycyjnej ze strony stabego wzrostu gospodarczego, wysokiej inflacji i napie¢ geopolitycznych (kryzys energetyczny).
E Europa W rezultacie bacznie obserwujemy potrzeby firm w zakresie refinansowania.
% Korporacyjne Instrumenty wysokodochodowe z Unii Europejskiej mogg charakteryzowac sie wiekszg zmiennoscig w Swietle mozliwego wzrostu
=4 wysokodocho- - ryzyka ptynnosci i niewykonania zobowiazan, ktére na razie jest ograniczone. Poniewaz stopy procentowe pozostajg na wysokim
{,‘, dowe Europa poziomie, a konsumpcja jest sttumiona, rosnacy koszt kapitatu i stabe perspektywy zyskéw moga mie¢ negatywny wptyw.
= Chiriskie Dekorelacja cyklu koniunkturalnego Chini Stanow Zjednoczonych zapewnia korzysci dywersyfikacyjne dla globalnych inwestordw,
<Zt obligacje = v a stopniowa zmiana stanowiska w sprawie polityki ,zero Covid” powinna pobudzi¢ mobilnosc¢ i aktywnos¢ gospodarcza. Jestesmy
=4 skarbowe neutralni w ocenie polityki ChBL.
8 Obligacje Stabilizacja stép w Stanach Zjednoczonych powinna byc¢ czynnikiem wspierajgcym, wraz z atrakcyjnymi okazjami do carry trade
':: Z rynkéw wsch. =/+ i korzystnymi wycenami. Spready oferujg dobre punkty wejscia, ale przyjmujemy podejscie selektywne w swietle zmieniajacej sie
d twarda waluta dynamiki wzrostu w catym uniwersum rynkéw wschodzacych, w tym w Brazylii i Chinach.
Obligacie Cho¢ wyceny niektorych instrumentow dtuznych denominowanych w walutach lokalnych staja sie atrakcyjne, zachowujemy
2t ngké\:v ek _ ostroznos¢ wzgledem Azji i walut rynkéw wschodzacych w ogole. W przypadku niektérych walut, takich jak MXN, IDR i INR,
M ' - zmiana trajektorii dolara i chinskiej polityki wobec Covid w przysztosci mogg jednak wptywac pozytywnie na okazje zwigzane
wal. lokalne . . o ) . ; ; . -
z carry trade. Na razie utrzymujemy podejscie neutralne i uwaznie obserwujemy tendencje w zakresie ptynnosci.
Chociaz obawy zwigzane ze wzrostem gospodarczym prawdopodobnie sttumia wzrost cen ropy w krétkim okresie, ograniczenia
podazy moga powrdci¢ na pierwszy plan w perspektywie srednioterminowej. Ponowne otwarcie gospodarki w Chinach wyznacza
Surowce } o . ) ) ) )
dolna granice dla cen metali nieszlachetnych, ale trwate odbicie wymagatoby szerszego wsparcia. Potencjalne zmiany w polityce
bankdéw centralnych oraz ostabienie dolara stanowityby dalsze wsparcie dla ztota (cel 6-miesieczny: 1900 USD za uncje).
Walut Zaostrzenie polityki Fedu byto gtéwnym motorem umocnienia dolara w 2022 r., ale w potaczeniu z oznakami potencjalnej zmiany
Y (w ramach ogdlnego zaostrzenia) zaczynamy przyjmowac nieco mniej konstruktywne podejscie do ,,zielonego”.
LEGENDA
- - - = + ++  +++ \ 4 A
Pogorszenie w stosunku Poprawa w stosunku
Negatywna Neutralna Pozytywna do poprzedniego miesigca do poprzedniego miesigca

Zrodko: Amundi, na dzieri 20 grudnia 2022 r, poglady dotyczace inwestyji rozliczanych w EUR. Niniejszy materiat stanowi ocene otoczenia rynkowego w okreslonym momencie, a jego celem nie jest prognozowanie przysztych zdarzer lub zagwarantowanie przysziych 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 wytacznie pogladowy
i edukacyjny, a ponadto moga ulec zmianie. Niniejsze informacje nie odzwierciedlaja faktycznej biezacej, historycznej badz przysztej alokacji aktywdw bad? portfela ktdregokolwiek z produktow Amundi.

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

16 - Materiat marketingowy przeznaczony wytacznie dla klientéw profesjonalnych, podmiotéw $wiadczacych ustugi z zakresu inwestycji oraz wszelkich innych specjalistéw z branzy finanséw.
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prognoza ¢ Stany Zjednoczone: gospodarka amerykariska wykazuje oznaki spowolnienia, przy czym restrykcyjna
makroekonomiczna polityka pieniezna zaczyna cigzy¢ na aktywnosci gospodarczej i stopniowo scigga wzrost PKB ponizej

potencjatu. Na drugie potrocze 2023 r. przewidujemy zwiekszone ryzyko recesji — spodziewamy sie

Dane z dnia 2022-12-28 ) - B I
R ; i wowczas stagnacji wzrostu gospodarczego oraz bardzo stabej kompozycji popytu wewnetrznego,
Srednie szr%?t‘%l& (G?I ?/??%) sugerujgcej wzrost ryzyka recesji. Choc¢ wydaje sie, ze inflacja osiggneta szczyt, w nadchodzacych
roczne (%) : = miesigcach stabilnosc¢ inflacji oczyszczonej z czynnikéw tymczasowych moze pozostaé kluczowym
02 W05 204 201 0B 204 aspektem, przy czym inflacja bazowa bedzie powoli spadac, ale utrzyma sie powyzej celu.
Swiat 34 22 28 82 62 40  Strefa euro: oczekujemy, ze PKB strefy euro skurczy sie w IV kwartale 2022 .11 kwartale 2023 r. w wyniku
Kraje kryzysu kosztow utrzymania, po czym nastgpi umiarkowane ozywienie wiosna i latem. Cho¢ inflacja
rozwiniete 26 04 09 15 51 125 pozostanie znacznie powyzej celu EBC, jej wyhamowanie powinno zaczac przynosic ulge konsumentom.
Przeszkoda bedzie réwniez zaciesnianie polityki pienieznej. W 2023 r. srednia dynamika bedzie stabsza
USA 20 09 06 81 43 23 . L X L o )
- niz wczesniej oczekiwano, co przetozy sie na wzrost ponizej potencjatu w latach 2023-24. Ryzyko
Japonia 13 05 12 24 05 04 zwigzane z komponentem energetycznym pozostaje istotne dla perspektyw zaréwno inflacji, jak i wzrostu
ospodarczego.
\BNIkt. - 44 -09 08 92 82 39 g . P 0 ] ) . ) ) . )
fytania * Wielka Brytania: przy prognozach inflacji skorygowanych w gore do poziomu powyzej 10% na kilka
Strefaeuro 33 -05 08 85 13 32 miesiecy i utrzymywaniu sie jej powyzej celu przez kilka kwartatow, spodziewamy sie, ze recesja zwigzana

Nemy 18 07 09 90 16 29 z kosztami utrzymania dotknie Wielka Brytanie tej zimy i utrzyma sie przez kilka kwartatow, nasilajac

d 4 ’ ? ’ 4 sie z powodu zaostrzenia warunkow finansowych. Rowniez w przypadku ozywienia gospodarczego
franga 25 -01 09 60 54 29 przewidywanego na rok 2024 gospodarka bedzie funkcjonowac ponizej swojego potencjatu. Znaczenie
Wochy 38 -04 10 88 83 28 ryzyka jest ponadprzecietnie wysokie, poniewaz komponent energetyczny pozostaje istotnym zagrozeniem
dla perspektyw zaréwno inflacji, jak i wzrostu gospodarczego.

¢ Japonia: utrzymujemy nasza nizsza od konsensusu prognoze wzrostu PKB na rok 2023 na poziomie 0,5%
i uwazamy, ze nierdwnomierne ozywienie powinno sie utrzymad. Poprawa PMI w grudniu byta napedzana
przez sektor ustug, ktory skorzystat na ponownym otwarciu gospodarki. Z kolei indeks produkgcji utrzymat
sie ponizej 50 — oczekuje sie, ze na poczatku 2023 roku powrdci do trendu spadkowego ze wzgledu na
staby popyt ze strony krajéw rozwinietych. Efekt nadrabiania zalegtosci zwigzany z ponownym otwarciem
moze tylko czesciowo zrownowazyc¢ spowolnienie globalnego popytu. Oczekuje sie, ze w pierwszej
potowie 2023 roku PKB skurczy sie ze wzgledu na spowolnienie eksportu. Jednoczesnie oczekujemy,
ze inflacja bazowa bedzie nadal rosta w najblizszych miesigcach i pozostanie powyzej celu Banku Japonii
W Wysokosci 2% do potowy 2023 r.

Hiszpania 45 03 13 84 40 33
Zrodko: Instytut Amundi.

Prognoza k|UCZOWVCh ¢ Fed: na ostatnim posiedzeniu FOMC zmniejszono tempo podwyzek stép z 75 p.b. do 50 p.b., ustalajac

5 docelowa stope Fed Funds na poziomie 4,25-4,50% i rewidujagc w gore jej prognoze, do mediany na

StOp procentowych poziomie 5]125% na koniec 2023 r. (w stosunku do wrzesniowych przewidywan na poziomie 4,625%).

Nowe prognozy gospodarcze wskazujg na pogorszenie perspektyw, przy czym przewiduje sie znaczny
spadek PKB oraz wzrost stopy bezrobocia i bazowego wskaznika wydatkow na konsumpcje indywidualng

(PCE). Ogolnie uwazamy, ze wykres ,dot plot” i konferencja prasowa Jerome'a Powella sygnalizuja

28.02. Amundi Konsensus Amundi Konsensus
2022 +6m. +6m. +12m. +12m.

USA 450 525 500 525 450 restrykcyjne nastawienie polityki, przy czym prezes Fedu pozostaje w petni skoncentrowany na walce

Strefa z inflacja. Wspiera to nasze oczekiwania co do 5,25% oczekiwanej stopy korncowej.

euro 200 325 330 35 330 ¢ EBC:nagrudniowym posiedzeniu EBC podnidst stopy 0 50 p.b., do 2,0% (stopa depozytowa). Bank wydat

Japomia 010 000 008 000 030 tez bardzo jastrzebi w tonie komunikat. Inflacja pozostaje gtéwnym problemem i najwyzszym priorytetem.
d . ’ d d EBC oczekuje, ze inflacja w strefie euro bedzie trwata i napedzana gtéwnie przez ceny energii. Kluczowa

‘I;Jrlvkl.ania 350 450 470 450 470 role odgrywa rowniez polityka fiskalna, ktora wspiera popyt. Spodziewamy sie krotkoterminowej presji

na benchmarkowe obligacje skarbowe i spready peryferyjne. Zrewidowalismy nasza prognoze dotyczaca
ostatecznej stopy depozytowej dla obecnego cyklu z 2,5% do 3,0%, poniewaz czynniki ryzyka wskazujg
na mozliwos¢ dalszych podwyzek.

¢ Bank Japonii: na grudniowym posiedzeniu Bank Japonii zaskoczyt rynki, zwiekszajac docelowy przedziat
YCC z+/-0,25% do +/-0,5% dla dziesiecioletnich obligacji skarbowych wczesniej niz oczekiwano. Ze wzgledu
na to, ze rentownosci tych waloréow majg tendencje do ruchu w gore, jest to de facto zaciesnianie.
Pojawita sie tez nowa ,wola polityczna” do normalizacji polityki pienieznej. Istnieja przestanki mogace
Swiadczyc o tym, ze wspdine oswiadczenie rzgdu i Banku Japonii z 2013 roku moze zostac zrewidowane.
Ostateczny cel nie jest obecnie jasny, ale zakonczenie etapu polityki ujemnych stép procentowych

Trédo: Instytut Amundi.

] ; (NIRP) jest prawdopodobne. Zanim to nastapi, Bank Japonii musi albo catkowicie zlikwidowac swoja
Terminarz pol. monetarnej polityke kontroli krzywej dochodowosci (YCC), albo dziatac jeszcze szybciej i zrezygnowad zaréwno
zNIRP, jak i z YCC jednoczesnie.
Banki centralne Nastepne posiedzenie * Bank Anglii: na ostatnim posiedzeniu Bank Anglii podwyzszyt stopy 0 50 p.b. Podobnie jak na poprzednich
osiedzeniach, gtosowanie byto podzielone, jednak tym razem réznica zdan byta wyrazniejsza — dwdch
Bank Japonii (MPM) 18 stycznia P 9 yiop j y yia wyrazniej

cztonkow gtosowato za utrzymaniem stop bez zmian, a kolejny za ich podniesieniem o 75 p.b. Posiedzenie
EBC (Rada Prezesow) 25 stycznia nie przyniosto zadnych znaczacych niespodzianek w zakresie wytycznych dotyczacych stop procentowych,
ktére pozostaty zasadniczo niezmienione, perspektyw gospodarczych oczekiwanych w Swietle ostatnich

i F.e.deralna (FNO Thutego komunikatow dotyczacych polityki fiskalnej, a takze w zakresie zaciesniania ilosciowego. Po ostatniej
Bank Anglii (MPC) 2 lutego podwyzce stép potwierdzilismy nasze prognozy dotyczace sciezki stop i oczekiwanej stopy koricowej,
Zrocho: Instytut Amundi. ktdra w naszym scenariuszu centralnym powinna osiggngc szczyt na poziomie 4,5%.

Materiat marketingowy przeznaczony wytacznie dla klientéw profesjonalnych, podmiotéw $wiadczacych ustugi z zakresu inwestycji oraz wszelkich innych specjalistéw z branzy finanséw. - 17


https://research-center.amundi.com/article/fed-staying-course-until-job-done
https://www.ecb.europa.eu/press/pressconf/2022/html/ecb.is221215~197ac630ae.en.html
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Prognoza :
makroekonomiczna

Dane z dnia 2022-12-28
L Rzeczywisty Inflacja
Srednie wazrost PKB, % (CPL 1, %)

roczne (%)
2022 2023 2024 2022 2023 2024

Swiat 3422 28 82 62 A0

Kraje
wscho- 39 34 41 88 69 50
dzace

Chiny 30 44 49 20 12
Brazylia 31 05 17 93 45 42
Meksyk 32 15 09 79 56 45
Rosja 33 45 0 B 15 45
Indie 0 54 60 67 54 59
Indonezia 52 45 48 42 44 4]
RPA 4 12 15 69 59 49

Turcja 49 31 43 5 %1 18
Trécio: Instytut Amundi.

Prognoza kluczowych
stép procentowych
20.12. Amundi Konsensus Amundi Konsensus
2022 +6m. +6m. +2m. +2m.
Chiny 365 365 365 365 3,65
Indie 625 650 645 650 630

Brazylia 13,75 13,50 1355 1,50 11,60

Rosja 750 1750 715 750 7,00
Zrodho: Instytut Amundi.

Terminarz pol. monetarnej

Banki centralne Nastepny komunikat
(ChBL 20 stycznia
B(B, Brazylia 1lutego
BRI 8 lutego
(BR 10 lutego

Zrédo: Instytut Amundi.

Chiny: wtadze ogtosity odstapienie od zasad kwarantanny dla zagranicznych gosci z dniem 8 stycznia —
tuz przed swietem chifskiego Nowego Roku (22 stycznia), czyli znacznie wczesniej niz spodziewalismy
sie jeszcze miesigc temu. Petne ponowne otwarcie wydaje sie obecnie prawdopodobne przed koricem
pierwszego kwartatu. Rzeczywistos¢ wyglada obecnie raczej ponuro. W listopadzie tempo wzrostu
gospodarczego ponownie spadto. Biorgc pod uwage szybsze niz oczekiwano ponowne otwarcie
gospodarki, oczekujemy, ze produkcja zostanie wznowiona w lutym, a znaczne ozywienie nastapi
w marcu i w drugim kwartale. Odbicie popytu konsumpcyjnego spowoduje wzrost inflacji bazowej,
ale dezinflacja PPl i energii pozwoli utrzymac 0gding inflacje na poziomie okoto 2%.

Azja: banki centralne w Azji Potudniowej kontynuowaty zaciesnianie polityki pienieznej, cho¢ w niektorych
przypadkach w wolniejszym tempie w poréwnaniu ze swoimi ostatnimi decyzjami (np. Filipiny i Indonezja).
Azja pozostaje w tyle pod wzgledem normalizacji polityki pienieznej, poniewaz inflacja wzrosta tu pézniej
i mniej gwattownie niz w innych regionach wschodzacych, takich jak Ameryka tacinska czy Europa
Wschodnia. Cho¢ zaden z tutejszych bankdw centralnych nie ogtosit pauzy w prowadzeniu polityki
pienieznej, uwazamy, ze cykl polityki pienieznej niemal osiggnat dojrzatos¢, mimo iz w regionie nadal
nalezy spodziewac sie pewnych podwyzek stép.

Polska, Wegry i Rumunia: poza Rumunia, gdzie dane o realnym PKB ustabilizowaty sie w ujeciu kwartalnym
i przyspieszyty w ujeciu rocznym, odczyty realnego PKB za trzeci kwartat wykazaty silne spowolnienie
w ujeciu zarowno kwartalnym, jak i rocznym. Inflacja jest dobrze ugruntowana powyzej 10% i uniemozliwi
bankom centralnym rozpoczecie cyklu spadkowego w najblizszej przysztosci. Wysoka inflacja, restrykcyjna
polityka pieniezna, (czesciowe) zniesienie wsparcia dla cen energii i gazu oraz konsolidacja fiskalna
w niektérych krajach beda kolejnymi czynnikami hamujgcymi wzrost gospodarczy w nadchodzacych
miesigcach. Oczekujemy, ze Czechy i Wegry wejda w recesje juz w IV kwartale biezacego roku.

RPA: mimo ze dane o realnym PKB za Il kwartat byty wyzsze niz w Il kwartale, kraj ten odnotowat

trudny miesiac, z silng zmiennosciag na rynkach obligacji i walut. Prezydent Ramaphosa zostat
uwiktany w skandal korupcyjny znany jako ,Farm gate”. Po tym jak parlament zagtosowat przeciwko
impeachmentowi aktywa z RPA odzyskaty wartos¢. Ramaphosa zostat ponownie wybrany na lidera
ANC, ale nie jest jeszcze wolny od zarzutdw, poniewaz w sprawie prowadzone sg inne dochodzenia —
jedno przez SARB, czyli obronce publicznego, a drugie przez policje. Wszyscy bedg koncentrowac sie
na roku 2023 i ewentualnych postepach reform.

ChBL (Chiny) ChBL utrzymat w grudniu swoje kluczowe stopy procentowe na niezmienionym poziomie.
W zwiagzku z potwierdzeniem sciezki ponownego otwarcia gospodarki nie spodziewamy sie kolejnych
obnizek stop. Bank centralny nie ma tez pilnej potrzeby ich podnoszenia. Inflacja utrzyma sie na poziomie
ponizej 3% przez caty rok 2023. Prawdopodobny wzrost stop realnych w zwigzku z poprawa perspektyw
wzrostu gospodarczego doprowadzi do umiarkowanego zaciesnienia warunkow finansowych. Sygnaty
z corocznej konferencji ekonomicznej KPCh sugeruja, ze ChBL wycofa sie z szeroko zakrojonego luzowania.
Kontynuowane bedzie natomiast ukierunkowane tagodzenie polityki pienieznej poprzez narzedzia
kredytowania strukturalnego i specjalne programy finansowe.

RBI (Indie): zgodnie z oczekiwaniami, RBI w grudniu kontynuowat cykl podwyzek stép, cho¢ w wolniejszym
tempie. Stopa repo zostata podniesiona o 35 p.b., do 6,25%. Gubernator RBI stwierdzit, ze dalsze wywazone
dziatania w ramach polityki pienieznej sa uzasadnione w celu utrzymania oczekiwan inflacyjnych na
statym poziomie, przetamania uporczywosci inflacji bazowej i ograniczenia efektéw drugiej rundy.
W zwigzku z tym oczekujemy kolejnej podwyzki o 25 p.b. do 6,5% w lutym, przy czym realne stopy
procentowe sg juz nieznacznie dodatnie lub bliskie neutralnosci, zgodnie z celem RBI wyznaczonym
na poczatku cyklu podwyzek w maju.

BCB (Brazylia): w grudniu BCB utrzymat status quo i nie zainicjowat cyklu luzowania, a stopa Selic
pozostata bez zmian na poziomie 13,75%. Chociaz ryzyko dla perspektyw inflacji wydaje sie zréwnowazone,
Copom podkreslit niepewnosé zwigzang z ramami polityki fiskalnej: z jednej strony ze wzgledu na
dodatkowe $rodki stymulacji fiskalnej majace na celu wsparcie zagregowanego popytu i podniesienie
oczekiwan inflacyjnych, a z drugiej strony ze wzgledu na oczekiwane — choc niepewne — odwrocenie
cie¢ podatkowych. Oczywiscie kolejne dziatania z zakresu polityki pienieznej bedg zalezaty od przysztych
ram fiskalnych.

CBR (Rosja): na grudniowym posiedzeniu CBR pozostawit stope procentowg na niezmienionym
poziomie 7,5%, a przekazany komunikat wpasowat sie w coraz mniej gotebie ostatnio stanowisko.
Utrzymuijac prognozy inflacji na niezmienionym poziomie, CBR podkreslit, ze czynniki proinflacyjne
dominujg nad dezinflacyjnymi, takimi jak pogorszenie sytuacji na rynku pracy, podwyzszone oczekiwania
inflacyjne, stabszy rubel i potencjalnie luzniejsza polityka fiskalna. Inflacja nadal spadata i wyniosta
w listopadzie 12,0% r/r, wobec 12,6% w pazdzierniku. Biorgc pod uwage ten coraz bardziej ostrozny ton
i presje inflacyjna, nie oczekujemy dalszych obnizek stop w ciggu najblizszych szesciu miesiecy, a wrecz
przewidujemy cykl podwyzek stop pod koniec 2023 roku.
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Jrodto: 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 niepewnosc ze wzgledu na wieksze
zroznicowanie przewidywanych wartosci.

METODOLOGIA

— Scenariusze

Prawdopodobieristwa te odzwierciedlajg szanse wystapienia okreslonych rezimdéw finansowych (scenariusz gtowny, pesymistyczny i optymistyczny),
ktore sq uwarunkowane i okreslone przez nasze prognozy makroekonomiczne.

— Ryzyko

Prawdopodobienstwa wystgpienia poszczegdlinych czynnikdw ryzyka sg wynikiem wewnetrznej ankiety. Czynniki ryzyka do monitorowania zostaty
zgrupowane w trzech kategoriach: ekonomiczne, finansowe i (geo)polityczne. Chociaz te trzy kategorie sg wzajemnie powigzane, maja specyficzne
epicentra zwigzane z ich trzema czynnikami wiodacymi. Wagi (procentowe) przypisywane sa do scenariuszy najwyzszego wptywu bedacych rezultatem
cokwartalnego badania ankietowego inwestoréw.
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How do institutions segment their investment universe? (25-10-2022)
PORTELLI Lorenzo, Head of Cross Asset Research - Amundi Institute -TAZE-BERNARD Eric, Senior Advisor -
Amundi Institute

Articulating asset allocation across different time horizons (6-09-2022)
FRANCERIES Karin, Head of OCIO advisory - PORTELLI Lorenzo, Head of Cross Asset Research -
Amundi Institute - Tazé-Bernard Eric, Senior Advisor - Amundi Institute

THEMATIC PAPERS GREEN & SOCIAL

Themes in depth/ Artificial intelligence for sustainable finance: why it may help (13-10-2022)
BRIERE Marie, Head of the Investor Research Center, Amundi Institute - KEIP Matthieu, Innovation Lead,
Amundi Technology - LE BERTHE Tegwen, Head of ESG Scoring & Methodology

Themes at a glance/ Artificial Intelligence and ESG: How do they fit? (13-10-2022)
BRIERE Marie, Head of the Investor Research Center, Amundi Institute - KEIP Matthieu, Innovation Lead,
Amundi Technology - LE BERTHE Tegwen, Head of ESG Scoring & Methodology

COMPASS

W Inflationary era demands new approach from pension plans (08-12-2022)
Combaes DEFEND Monica, Head of Amundi Institute

Pension funds: reorienting asset allocation in an inflation-fuelled world (1-12-2022)
RAJAN Amin, CEO, CREATE-Research

INVESTMENT INSIGHTS MARKET STORIES

Emerging Markets Charts and Views - EM investing after the great repricing (27-10-2022)
SYZDYKOQV Yerlan, Global Head of Emerging Markets - DEFEND Monica, Head of Amundi Institute

Time to refocus on bonds - Rethinking portfolios after the great repricing (28-09-2022)
MORTIER Vincent, Group Chief Investment Officer - DEFEND Monica, Head of Amundi Institute

Materiat marketingowy przeznaczony wytacznie dla klientéw profesjonalnych, podmiotéw $wiadczacych ustugi z zakresu inwestycji oraz wszelkich innych specjalistéw z branzy finanséw. - 21


https://research-center.amundi.com/article/how-do-institutions-segment-their-investment-universe
https://research-center.amundi.com/article/articulating-asset-allocation-across-different-time-horizons
https://research-center.amundi.com/article/artificial-intelligence-and-esg-how-do-they-fit
https://research-center.amundi.com/article/artificial-intelligence-and-esg-how-do-they-fit
https://research-center.amundi.com/article/inflationary-era-demands-new-approach-pension-plans
https://research-center.amundi.com/article/pension-funds-reorienting-asset-allocation-inflation-fuelled-world
https://research-center.amundi.com/article/emerging-markets-charts-and-views-em-investing-after-great-repricing
https://research-center.amundi.com/article/time-refocus-bonds-rethinking-portfolios-after-great-repricing

Am_l.lndi Institute

ASSET MANAGEMENT

CROSS ASSET

INVESTMENT STRATEGY

PUBLICATIONS HIGHLIGHTS

INVESTMENT TALKS

WORKING PAPERS

ASSET CLASS VIEWS

ESG

Hawkish surprise from the ECB (19-12-2022)
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The Market Effect of Acute Biodiversity Risk: the Case of Corporate Bonds (30-11-2022)
Amina CHERIEF, Takaya SEKINE, Lauren STAGNOL, Quantitative Portfolio Strategy, Amundi Institute
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BARAHHOU Inés, BEN SLIMANE Mohamed, OULID AZOUZ Noureddine - Quant Portfolio Strategy -

Amundi Institute
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Incorporating ESG Risk In Fundamental Market Risk Models (18-11-2022)
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2023 Investment Outlook - Some light for investors after the storm (21-11-2022)
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Asset Class Return Forecasts - Q4 2022 (04-11-2022)
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PORTELLI Lorenzo, Head of Cross Asset Research, Amundi Institute - WALSH Tom, Senior Quantitative Analyst,
OCIO Solutions
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Biodiversity : It’s Time to Protect Our Only Home (07-12-2022)
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Niniejszy dokument stuzy wytgcznie celom informacyjnym.

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

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

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

O ile nie stwierdzono inaczej, wszystkie informacje zawarte w niniejszym dokumencie pochodza od Amundi Asset Management SAS i sg aktualne na dzien
29 grudnia 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
wskazowki ani gwarancje dla celéw jakichkolwiek analiz przysztych wynikdéw, prognoz lub przewidywan. Poglady wyrazone w odniesieniu do trenddéw
rynkowych i gospodarczych sg pogladami autoréw, a niekoniecznie Amundi Asset Management SAS, i mogg ulec zmianie w dowolnym momencie
w oparciu o warunki rynkowe i inne, przy czym nie mozna mie¢ pewnosci, ze kraje, rynki lub sektory beda funkcjonowac zgodnie z oczekiwaniami. Opinie
te nie powinny by¢ traktowane jako porady inwestycyjne, rekomendacje dotyczace papieréw wartosciowych ani jako wskazanie do obrotu jakimkolwiek
produktem Amundi. Inwestycje wigza sie z ryzykiem, w tym ryzykiem rynkowym, politycznym, ptynnosci i walutowym.

Ponadto zastrzega sie, 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 nawiagzki.

Data pierwszego uzycia: 2 stycznia 2023

Dokument wydany przez Amundi Asset Management, spdtke typu société par actions simplifiée — SAS — o kapitale zaktadowym 1143 615 555 EUR -
Menedzera portfela regulowanego przez AMF i posiadajgcego numer GP0O4000036 - Siedziba: 90-93 boulevard Pasteur - 75015 Paris - France -
437 574 452 RCS Paris - www.amundi.com
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