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Spis tresci

Globalne perspektywy inwestycyjne

Poglady CIO

Rozgrywajcie rotacje na rynku,

ze szczegblnym uwzglednieniem Chin s. 3
Niepewnosc¢ co do wzrostu gospodarczego, inflacji i zyskéw przedsiebiorstw
utrzymuje sie, cho¢ na froncie gospodarczym nastapita umiarkowana poprawa.
Trendy te podkreslaja potrzebe aktywnoscii dobrej dywersyfikacji. W przypadku
akcji inwestorzy powinni zachowacd ostroznos¢ i rozwazyc rotacje w strone
Chin, jednoczesnie zachowujgc wiekszg ostroznos¢ w odniesieniu do rynkow
rozwinietych (Stany Zjednoczone, Japonia). Europejskie wyceny réwniez
wygladaja atrakcyjnie, ale jestesmy nastawieni defensywnie. Jesli chodzi
o instrumenty statodochodowe, obligacje skarbowe Standw Zjednoczonych
moga pomaoc w zabezpieczeniu portfeli, cho¢ perspektywy niewyptacalnosci
przedsiebiorstw moga sie pogorszyc. To sktania nas do preferowania
wysokiej jakosci instrumentéw klasy inwestycyjnej (powyzej instrumentow
wysokodochodowych) oraz wybranych spotek z rynkéw wschodzacych. Ogolnie
rzecz biorgc, utrzymujemy podejscie elastyczne i defensywne, poniewaz niektore
obszary rynku moga ulec korekcie i stworzyc¢ okazje inwestycyjne w przysztosci.

Instytut Amundi

Co jesli EBC okaze sie bardziej jastrzebi

niz oczekiwano? s. 4
Perspektywy inflacji w strefie euro w 2023 r. sg bardziej zwigzane z dynamika
rozwoju sytuacji w energetyce i waskimi gardtami w taricuchu dostaw niz
z politykg monetarna.

Portfele zréznicowane
Rozgrywaijcie rozbieznosci, ale utrzymajcie
podejscie defensywne s.5

Nasze obawy zwigzane z recesjg zyskdéw w Stanach Zjednoczonych w | pdtroczu
skfaniaja nas do zachowania ostroznosci i wzmocnienia dywersyfikacji.

Instrumenty statodochodowe
Obligacje korporacyjne w centrum uwagi,
ale jakos$¢ pozostaje na pierwszym planie s. 6

W kontekscie rynkowego motywu ,,powrotu obligacji” warto rozgrywac obligacje
korporacyjne klasy inwestycyjnej, jednoczesnie zachowujac ostroznos¢ w
odniesieniu do instrumentow wysokodochodowych.

Akcje

Po odbiciu wyceny uwzgledniaja

nadmierny optymizm s.7
Cho¢ prognozy wzrostu gospodarczego juz sa niskie, nadal mozliwe sa negatywne
niespodzianki. W rezultacie zachowujemy ostroznosc i poszukujemy spotek
z mozliwymi do utrzymania marzami.

Dlaczego inflacja spada szybciej niz oczekiwano i jakie moga by¢ tego nastepstwa? s. 8
Wysoka inflacja nie wywotata w gospodarkach rozwinietych spirali ptacowo-cenowej. Zaostrzenie polityki pienieznej utrzymato oczekiwania inflacyjne w ryzach, a dalsze

zaciesnienie spowoduje spadek inflacji, by¢ moze nawet szybciej niz oczekiwano.

Scenariusze rynkowe i czynniki ryzyka

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

> Portfele wieloaktywowe — stan obecny:

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

Perspektywa makroekonomiczna

> Kraje rozwiniete
Prognoza makroekonomiczna s.15

> Kraje wschodzace

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

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

Unikanie ryzyka Akceptacja ryzyka

Stabe wyniki finansowe i gospodarcze
przemawiajg za ostroznym, nalezycie
zdywersyfikowanym podejsciem.

Zmiany w stosunku do poprzedniego

miesigca
Portfele wieloaktywowe: wieksza
ostroznos$¢ w przypadku akcji
z rynkéw wschodzacych oraz
wysokodochodowych obligacji
korporacyjnych z UE; pozytywne
nastawienie do ropy naftowej.
Akcje: mniej pozytywne podejscie
do Standéw Zjednoczonych i Japonii;
pozytywne podejscie do Chin.
Instrumenty statodochodowe:
ostrozne podejscie do obligacji
skarbowych z rdzenia UE,
umiarkowanie pozytywne podejscie
do dtugu z rynkéw wschodzacych.

Ogdlne nastawienie do ryzyka

to jakosciowy poglad na aktywa
ryzykowne (obligacje korporacyjne,
akcje, surowce) wyrazany przez rézne
platformy inwestycyjne i omawiany

na forum globalnego komitetu
inwestycyjnego. Nasze stanowisko
moze zostac¢ skorygowane w celu
odzwierciedlenia wszelkich zmian

w otoczeniu rynkowym i gospodarczym.

Rozgrywajcie rotacje na rynku,
ze szczegolnym uwzglednieniem Chin

Rynki przenosza uwage z inflacji na wzrost gospodarczy — sg nieco mniej zaniepokojone sytuacja gospodarcza
w Europie i bardziej optymistycznie nastawione do Chin. Przektada sie to na znaczace rotacje: najbardziej widocznymi
trendami byty dobre wyniki Chin i rynkow wschodzacych, po ktérych nastapito istotne ostabienie dolara. Pojawity sie
réwniez rotacje w obrebie poszczegdlnych rynkow, przy czym w Europie akcje cykliczne byty faworyzowane
w stosunku do defensywnych, a w Stanach Zjednoczonych oczekiwania dotyczace mniej agresywnej postawy Fedu
sprzyjaty spotkom technologicznym. W przysztosci kluczowe znaczenie beda miaty cztery kwestie: (1) rownowagda
miedzy inflacjg a wzrostem gospodarczym; (2) dziatania bankdw centralnych; (3) stabnacy dolar oraz (4) trajektoria
zyskow przedsiebiorstw. Wszelkie negatywne niespodzianki w zakresie wzrostu gospodarczego lub zyskéw moga
przetozyc sie na spadki wycen, a w krotkim terminie nie ma katalizatoréw dla ich dalszego wzrostu. Wymaga to
defensywnej alokacji, ale inwestorzy powinni tez rozgrywac rotacje w nastepujacy sposob:

« Utrzymywac ostrozne podejscie do ryzyka, jednoczesnie rekalibrujac preferencje regionalne. Przyjmujemy
obecnie bardziej konstruktywne podejscie do chiriskich akcji w poréwnaniu z rynkami rozwinietymi, w odniesieniu
do ktérych zachowujemy ostroznosé, zwracajac baczng uwage na wyceny (cho¢ ograniczamy tez negatywne
podejscie do akcji europejskich). Z perspektywy portfeli wieloaktywowych podchodzimy umiarkowanie
pozytywnie do duracji, poniewaz uwazamy, ze obligacje skarbowe zachowujg swoje zalety w zakresie ochrony
portfela. Coraz ostrozniej podchodzimy do obligacji korporacyjnych o wysokiej rentownosci, jednoczesnie ktadac
nacisk na dywersyfikacje oparta na surowcach takich jak ropa naftowa i ztoto.

* W przypadku obligacji kluczowe znaczenie ma aktywne zarzadzanie duracja. Oczekiwania dotyczace inflacji
i gtéwnych stop procentowych sag najszybciej uwzgledniane przez rentownosci obligacji, ktére spadty, co wsparto
nasze umiarkowanie pozytywne podejscie do duracji w Stanach Zjednoczonych oraz umiarkowanie ostrozne
nastawienie do rdzenia strefy euro. Nawet jesli nastawienie do wzrostu gospodarczego stanie sie bardziej
konstruktywne, nie zalecamy przyjmowania tego za pewnik, poniewaz inflacja pozostaje wysoka. Banki centralne
sg zdeterminowane, by walczy¢ z inflacja, a zwitaszcza utrzymujaca sie inflacjg ustug, co uzasadnia aktywne
podejscie. Z drugiej strony, Bank Japonii prawdopodobnie odejdzie od swojej polityki ujemnych stép po rewizji
w gore swoich prognoz inflacyjnych na 2023 r., co sprawia, ze podchodzimy obecnie ostroznie do japonskich
obligacji skarbowych.

« W kontekscie ,powrotu obligacji” warto rozgrywac obligacje korporacyjne, przyjmujac podejscie selektywne.
Whptyw zaciesnienia polityki pienieznej na obligacje korporacyjne byt jak dotad ograniczony ze wzgledu
na ograniczone potrzeby w zakresie refinansowania oraz znaczgce wykorzystanie ptynnosci wewnetrznej. Choc ten
ostatni czynnik jak dotad wspierat spready, jednoczesnie spowodowat pogorszenie ptynnosci w poréwnaniu do
sytuacji sprzed roku — zwitaszcza w przypadku emitentéw z ratingiem CCC. W przysztosci wptyw rosnacych
stop procentowych i stabego wzrostu gospodarczego bedzie bardziej odczuwalny przez posiadajacych niskie
ratingi emitentow instrumentéw o wysokiej rentownosci. W zwigzku z tym nadal preferujemy obligacje klasy
inwestycyjnej w stosunku do instrumentéw wysokodochodowych. Z perspektywy regionalnej europejskie spready
klasy inwestycyjnej sa tanie w poréwnaniu z ich historycznymi poziomami, czego nie mozna powiedziec¢ o klasie
inwestycyjnej ze Stanéw Zjednoczonych.

* W przypadku akcji z rynkow rozwinietych inwestorzy powinni bardziej skupic sie na odpornosci zyskow na poziomie
pojedynczych spoétek. Korekty na froncie makroekonomicznym i dynamika walutowa wymagajq bardziej
ostroznego podejscia do Standw Zjednoczonych i Japonii, podczas gdy poprawa perspektyw gospodarczych
w Europie wspiera mniej negatywne spojrzenie na ten region. Pozytywny scenariusz zaktadany przez rynki
moze jednak tatwo ulec zmianie z powodu ryzyka geopolitycznego lub bardziej jastrzebich niz oczekiwano
dziatan bankow centralnych. Warto rowniez zauwazy¢, ze poczatek roku czesto nie jest dobrym wyznacznikiem
zwrotéw w kolejnych miesigcach. Obecny sezon publikacji wynikéw finansowych powinien dac¢ wyrazniejszy
obraz pierwszego potrocza.

» Okazje inwestycyjne na rynkach wschodzacych, poczawszy od Chin. Chiny kontynuujg przyspieszone otwieranie
gospodarki i wspierajg swoj rynek mieszkaniowy, co zacheca nas do optymizmu — w rezultacie skorygowalismy
w gore nasze prognozy wzrostu PKB tego kraju. Obserwowany trend moze tez mie¢ pozytywny wptyw
na gospodarki majace bliskie powigzania handlowe z Chinami. Jesli chodzi o dtug z rynkow wschodzacych,
do gtéwnych czynnikdéw wptywajgcych na nastawienie inwestoréw nalezg ewolucja dolara amerykanskiego,
luka wzrostu gospodarczego miedzy krajami wschodzacymi a rozwinietymi oraz wyceny.

Ogolnie rzecz biorac, wchodzimy w bardziej ryzykowna faze, poniewaz rynki ponownie oceniaja perspektywy
zyskow, co moze spowodowac korekte niektdrych obszardw rynku, podczas gdy w ciggu najblizszych kilku tygodni
moga pojawic sie okazje do zwiekszenia ekspozycji na ryzyko. Nalezy pamietac, ze do recesji zyskow moze dojs¢
nawet w scenariuszu ,miekkiego lagdowania” gospodarek. Dlatego na obecnym etapie kluczowe znaczenie
ma elastycznos¢, cho¢ z odrobing niezbednej ostroznosci.

Materiat marketingowy przeznaczony wytacznie dla klientéw profesjonalnych, podmiotéw swiadczacych ustugi z zakresu inwestycji oraz wszelkich innych specjalistéw z branzy finanséw. -3
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Perspektywy inflacji

w strefie euro w 2023 r.

sg bardziej zwigzane

Z dynamikg rozwoju sytuacji
w energetyce | waskimi
gardtfami w taricuchu dostaw
niz z polityka monetarna.

Co jesli EBC okaze sie bardziej jastrzebi
niz oczekiwano?

Biezaca ocena ekonomiczna

Ostatnio nieznacznie skorygowaliSmy w gore naszg prognoze gospodarcza dla strefy euro w $wietle danych
sygnalizujgcych lepsza niz oczekiwano zimowg aktywnos¢ gospodarcza. Rozwadj sytuacji na rynku gazu i wysokie
poziomy zapasow tego surowca pomogty wyeliminowac ryzyko zwigzane z racjonowaniem energii. Nizsze ceny
energii, skuteczne wsparcie fiskalne na poziomie krajowym oraz informacje o szybszym niz oczekiwano ponownym
otwarciu chinskiej gospodarki réwniez poprawity nastroje inwestorow. Jednak nawet jesli zimowe spowolnienie
gospodarcze okaze sie ptytsze niz sie obawiano, uwazamy, ze czynniki niekorzystne dla gospodarki strefy euro
beda nadal wystepowac. W szczegdlnosci zaostrzenie warunkdw monetarnych bedzie miato wptyw na gospodarke
realng i utrzyma wzrost gospodarczy na nizszym poziomie przez caty 2023 .

Symulacja jastrzebiej postawy EBC: jesli EBC podniesie stopy procentowe co najmniej do 4%

Podczas gdy gtéwne wskazniki inflacji wykazujg oznaki umiarkowania w strefie euro i na catym swiecie, inflacja
bazowa pozostaje ,lepka” i wykazuje tendencje wzrostowa, co Swiadczy o tym, ze nie udato sie jeszcze w petni
wyeliminowac skutkdow wstrzasow podazowych, ktore wezesniej dotknety gospodarke. Naszym zdaniem wspiera to
jastrzebie podejscie EBC, ktdre na obecnym etapie moze wigzac z pewnym wzrostem ryzyka. Uwzgledniajac tego
rodzaju zagrozenie, przeprowadzilismy symulacje wptywu wyzszych stép procentowych i bardziej dtugoterminowego
zaciesniania polityki przez EBC na inflacje i wzrost gospodarczy.

Kluczowym zatozeniem jest wyzsza niz oczekiwano odpornos¢ zaréwno wzrostu gospodarczego,
jak i inflacji

Przyjelismy, ze warunkiem utrzymania przez EBC stopy depozytowej na poziomie co najmniej 4% jest wskazywanie
przez warunki gospodarcze w | potroczu 2023 r. na odpornoscé zardwno wzrostu gospodarczego, jak i inflacji wieksza
niz oczekiwana w scenariuszu bazowym na IV kwartat 2022 r. i | kwartat 2023 r. (gdzie zaktadamy jedynie tagodny
spadek). Jednoczesnie zaktadamy, ze w pierwszym potroczu wynagrodzenia za prace nadal beda rosty — nie tylko
z powodu renegocjowania, ale takze ze wzgledu na wzrost wynagrodzen na nowo powstajacych stanowiskach.
Moze to by¢ wynikiem utrzymujacych sie napiec na rynku pracy, co moze budzi¢ wsrdd decydentdw obawy o efekty
drugiej rundy i trwatos¢ inflacji.

Utrzymuijaca sie inflacja bazowa sktonitaby EBC do agresywnego zaciesniania polityki, co wywotatoby reakcje
rynkow. Znacznie zwiekszajg sie rozbieznosci w zakresie kosztow finansowania przedsiebiorstw niefinansowych
w poszczegolnych krajach strefy euro, a ryzyko fragmentacji rosnie. W ramach ostrzezenia utrzymujemy scenariusz
dotyczacy surowcow, ropy naftowej, gazu, globalnego wzrostu gospodarczego i wydatkow rzadowych bez zmian
w stosunku do scenariusza bazowego.

Konsekwencje dla gospodarki

W tym kontekscie nasze symulacje wskazujg na przedtuzajaca sie stabosc od drugiej potowy 2023 r., kiedy to
przewidujemy powazne zatamanie, a nastepnie niepewny rozwoj sytuacji na poczatku w 2024 r. W zwigzku
z tym wzrost gospodarczy bedzie znacznie wolniejszy, zwtaszcza w 2024 r. Uwazamy, ze bedzie to wynikiem
potaczenia efektdw zaciesnienia polityki monetarnej, wycofania wsparcia fiskalnego oraz utrzymujacych sie napiec
zwigzanych z kosztami zycia, biorac pod uwage, ze inflacja bazowa, cho¢ umiarkowana w stosunku do obecnych
maksimow, pozostaje raczej ,lepka” niezaleznie od spowolnienia gospodarczego. Krotko méwiac, taki rozwoj sytuacii
przypominatby to, co mozna zinterpretowac jako ,btad w polityce”: choc¢ zaciesnienie polityki negatywnie wptywa
na PKB, zatrudnienie, dochody i inwestycje, nie przetozytoby sie na znaczace postepy w kontrolowaniu inflacji
(czyli doprowadzeniu jej do celéw EBC) w horyzoncie prognozy.

Patrzac z innej perspektywy, jest to réwnoznaczne z przyznaniem, ze znaczna czes¢ postepdw na froncie inflacyjnym
w tym roku nie bedzie zaleze¢ gtoéwnie od polityki pienieznej, biorgc pod uwage, ze wstrzasy, ktore zapoczatkowaty
wzrost inflacji (po stronie podazy, tj. waskie gardta, energia), nie zostaty jeszcze w petni zaabsorbowane na
poszczegolnych etapach tancucha tworzenia wartosci. Monitorujemy jednak kluczowe czynniki wyzwalajace oraz
obszary ryzyka: dynamike wzrostu ptac i ruchy w kierunku indeksacji ptac, ,lepkos¢” i zakres inflacji bazowej,
rozluznienie waskich gardet po stronie podazy, a takze koszty energii i zywnosci.

Wptyw jastrzebiej postawy EBC na gospodarke
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Source: Amundi Institute, analysis done in December 2022. The chart above simulates two scenarios — one where ECB
rates (deposit facility) are close to 3-3.25% and another where interest rates are close to 4% — and their effects on
economic parameters such as GDP, consumption, CPI headline, unemployment rate and CPI core.

4 - Materiat marketingowy przeznaczony wytacznie dla klientéw profesjonalnych, podmiotéw swiadczacych ustugi z zakresu inwestycji oraz wszelkich innych specjalistéw z branzy finanséw.
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Nasze obawy zwigzane

Z recesjg zyskow w Stanach
Zjednoczonych w | potroczu
sktaniaja nas do zachowania
ostroznosci | wzmocnienia
dywersyfikacji.

Rozgrywajcie rozbieznosci, ale utrzymajcie

podejscie defensywne

Potwierdzamy nasz scenariusz spowolnienia
gospodarczego, ale bierzemy tez pod uwage
zmieniajgce sie tto globalnych zyskow, inflacji i polityki
monetarnej. Dostrzegamy jednak rozbieznosci
wynikajace z ewolucji polityki walki z Covid oraz
wzglednej sity poszczegdlnych regionéw, w tym Chin.
Nastroje rynkowe ulegty ostatnio poprawie, ale byto to
gtéwnie wynikiem ostabienia dolara oraz zmiany tempa
podwyzek stop procentowych przez banki centralne.
Na razie nie wida¢ oznak poprawy fundamentéw na
poziomie globalnym. Dlatego zachowujemy ostroznos¢
w odniesieniu do aktywow ryzykownych i zalecamy
inwestorom uwzglednienie potencjalnie korzystnych
rotacji rynkowych. Jest to réwniez czas na zwiekszenie
dywersyfikacji portfela w oparciu o surowce takie jak
ropa naftowa.

Koncepcje, ktérych stusznos¢ jest dla nas
wysoce prawdopodobna

Ogolnie rzecz biorac, jestesmy bardziej ostrozni, jesli
chodzi o akcje z rynkéw rozwinietych, a zwtaszcza ze
Stanéw Zjednoczonych i Japonii. W przypadku Stanéw
Zjednoczonych oczekuije sie, ze sezon publikacji wynikéw
finansowych bedzie oznaczac korekte prognoz marz
i zyskow w doét. Zmienilismy réwniez nasze podejscie
do Europy na mniej defensywne, co odzwierciedla
nasze preferencje w zakresie utrzymania alokacji
regionalnej bardziej zgodnej z naszym postrzeganiem
ryzyka. Oceniamy ewolucje zyskow i wycen w Europie
w poréwnaniu ze Stanami Zjednoczonymi. Na razie
preferujemy Stany w stosunku do strefy euro ze wzgledu
na wyzsze ryzyko szokéw stagflacyjnych, podczas gdy
w samych Stanach preferujemy spoétki mate w stosunku
do duzych. W przypadku rynkow wschodzacych
zaczelismy bardziej pozytywnie podchodzi¢ do Chin
ze wzgledu na porzucenie przez ten kraj polityki ,zero
Covid”, a takze ze wzgledu na oczekiwania dotyczace
przeptywow inwestycyjnych.

Utrzymujemy umiarkowanie konstruktywne
nastawienie do duracji poprzez 10-letnie obligacje
skarbowe Stanéw Zjednoczonych. Powinny one
skorzysta¢ na spowolnieniu tempa podwyzek stop
przez Fed, nizszej inflacji oraz stabych perspektywach
gospodarczych. Wyceny rowniez wygladajg atrakcyjnie.
Poza tym przyjmujemy obecnie nastawienie
defensywne do japonskich obligacji skarbowych.
Sadzimy, ze w pierwszym poétroczu Bank Japonii
prawdopodobnie zrezygnuje z kontroli krzywej
rentownosci (co spowodowatoby wzrost rentownosci),
aby kontrolowac wysoka inflacje. Jesli chodzi o Kanade,
nadal uwazamy, ze nachylenie swapowej krzywej

rentownosci na odcinku 2-10 lat bedzie rosnac.
Krzywa jest jedna z najbardziej odwrdéconych w tym
segmencie zapadalnosci i ma najwiekszy potencjat
wzrostu nachylenia. Jesli chodzi o Europe, utrzymujemy
pozytywne nastawienie do odpornych ostatnio
spreaddw miedzy 10-letnimi wioskimi obligacjami BTP
i niemieckimi Bundami. Naptyw srodkéw od inwestorow
Z zagranicznych ma obecnie mniejsze znaczenie dla
rynkow wioskich obligacji BTP niz w przesztosci.

Czynniki ryzyka na rynkach obligacji korporacyjnych
utrzymuja sie, a my spodziewamy sie spowolnienia
wzrostu gospodarczego. Sadzimy, ze wyceny
obligacji klasy inwestycyjnej ze Standw Zjednoczonych
sq obecnie bliskie wartosci godziwej, i na razie
przyjmujemy nastawienie neutralne. W Europie
perspektywy dla instrumentéw wysokodochodowych
pogorszyty sie, a obecnie jestesmy bardziej ostrozni niz
wczesniej. Hossa zaszta za daleko, a ceny nie sg zgodne
Z naszymi oczekiwaniami dotyczacymi zyskow i wzrostu
gospodarczego.

Na rynkach walutowych utrzymujemy nasze ostrozne
nastawienie do pary EUR/JPY, poniewaz jen powinien
korzystac¢ ze swojego statusu bezpiecznej przystani
oraz polityki monetarnej Banku Japonii. Podchodzimy
réwniez defensywnie do GBP w stosunku do USD
i CHF. Staby wzgledny wzrost gospodarczy w Wielkiej
Brytanii stanowi przeszkode dla cyklicznego z natury
funta. Ponadto korona norweska (NOK) powinna nadal
dobrze sobie radzi¢ w stosunku do wrazliwego na cykle
koniunkturalne dolara kanadyjskiego (CAD). Jesli chodzi
o rynki wschodzace, para BRL/USD prawdopodobnie
skorzysta z pozytywnego rozwoju krajowej sytuacji
makroekonomicznej, ponownego otwarcia gospodarki
Chin oraz mniej agresywnego stanowiska Fedu, cho¢
rozwoj wydarzen w krajowej polityce jest przedmiotem
naszej uwaznej obserwacji.

Czynniki ryzyka i hedging

Inwestorzy powinni rozwazy¢ zwiekszenie
dywersyfikacji w oparciu o rope, ktéra powinna
korzystac ze strukturalnej nieréwnowagi, a ponadto
stanowi zabezpieczenie przed ryzykiem zwigzanym
z potencjalnym kryzysem geopolitycznym z udziatem
Iranu (w konfrontacji ze Stanami Zjednoczonymi, Arabig
Saudyjskailzraelem). Podobnie, ztoto oferuje mozliwosc
dywersyfikacjii ochrony w czasach napie¢ wynikajacych
z gtebszej niz oczekiwano recesji. Uwazamy ponadto,
ze zabezpieczenia finansowe w obszarze akcji
i wysokodochodowych obligacji korporacyjnych musza
by¢ utrzymywane w celu ochrony przed potencjalnym
ostabieniem danych fundamentalnych w | kwartale.

+++

Amundi Cross Asset - przekonania

Zmiana 1-miesieczna

Akcje* N
Obligacje korporacyjne \
i rynkéw wschodzacych**

Duracja

Ropa naftowa** 7
Ztoto

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

FX=rynek walutowy, IG = klasa inwestycyjna, HY = instrumenty wysokodochodowe, (Bs = banki centralne, BTP = wtoskie obligacje skarbowe
*Przyjelismy podejscie bardziej ostrozne w stosunku do akeji w ogéle, a nasze obecne stanowisko to ,péttora pojedynczego minusa”.

**Pomimo ze przyjmujemy podejscie zasadniczo neutralne w stosunku do obligaci korporacyjnych i rynkow wschodzacych, przeszlismy do bardziej ostroznej pozycji na instrumentach wysokodochodowych ze strefy euro.
W stosunku do poprzedniego miesiaca po raz kolejny poprawilismy nastawienie do ropy naftowej, choc nasze ogdIne stanowisko to nadal ,pojedynczy plus™.

Materiat marketingowy przeznaczony wytacznie dla klientéw profesjonalnych, podmiotéw swiadczacych ustugi z zakresu inwestycji oraz wszelkich innych specjalistéw z branzy finanséw. -
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W kontekscie rynkowego
motywu ,,powrotu obligacji”
warto rozgrywac obligacje
korporacyjne klasy
inwestycyjnej,

Jednoczesnie zachowujgc
0Stroznosc w odniesieniu
do instrumentow
wysokodochodowych.

Obligacje korporacyjne w centrum uwagi,
ale jakos¢ nadal pozostaje na pierwszym planie

Banki centralne sa zaniepokojone inflacjg, a takze
ryzykiem utraty wiarygodnosci. W rezultacie nadal
zwlekajg z ze ztagodzeniem polityki monetarnej. Rynki
obawiaja sie z kolei negatywnego wptywu wyzszych
stép na konsumpcje koncowa, ktéry moze przetozyc sie
na rentownos¢ i przeptywy pieniezne przedsiebiorstw.
Cho¢ firmy poprawity juz swoje bilanse po kryzysie
zwigzanym z Covid-19, obecnie musza stawi¢ czota
wielu wyzwaniom: wyzszym kosztom finansowania,
cenom energii, a w niektorych przypadkach wyzszym
kosztom pracy (w Stanach Zjednoczonych). Sadzimy,
ze uniwersum klasy inwestycyjnej ma sie obecnie dobrze,
poniewaz w ostatnich latach dane fundamentalne ulegty
poprawie, podczas gdy instrumenty statodochodowe
Sq zagrozone, poniewaz w najblizszej przysztosci
perspektywy w zakresie niewyptacalnosci mogtyby
ulec pogorszeniu. Dlatego tez, w ramach zasadniczo
ostroznego podejscia, utrzymujemy selektywnos¢,
preferujgc klase inwestycyjng w stosunku do
instrumentéw statodochodowych. W kontekscie
stabngcego dolara pojawiajg sie rowniez specyficzne
okazje inwestycyjne na rynkach dtugu z rynkow
wschodzacych.

Swiatowe i europejskie instrumenty statodochodowe

Utrzymujemy umiarkowanie ostrozne podejscie
do duracji (rdzen strefy euro i Japonii, postawa
neutralna wobec Standéw Zjednoczonych), cho¢
w ramach dostosowywania pozostajemy czujni, jesli
chodzi o inflacje, polityke monetarng oraz dynamike
rentownosci. Jesli chodzi o dtug z peryferii strefy euro,
mimo stanowiska bliskiego neutralnemu oceniamy
krzywe rentownosci w réznych regionach, aby
identyfikowac wszelkie rozbieznosci. Poziom aktywnosci
gospodarczej w krajach rozwinietych pozytywnie
zaskoczyt, wptywajac korzystnie réwniez na obligacje
korporacyjne. Pozostajg jednak pytania dotyczace
tego, w jakim stopniu sytuacja ulegnie poprawie,
co sktania nas do monitorowania jakosci obligacji
korporacyjnych oraz niewyptacalnosci ich emitentéw.
W rezultacie przyjmujemy podejscie selektywne,
umiarkowanie preferujac klase inwestycyjng w stosunku
doinstrumentéw statodochodowych. Uwazamy rowniez,
ze wyceny europejskich obligacji klasy inwestycyjnej
sq atrakcyjne, ale stosujemy rygorystyczny proces
selekcji oparty na specyficznych uwarunkowaniach
poszczegodlnych emitentdw. W szczegodlnosci preferujemy
podporzadkowany dtug sektora finansowego oraz dtug
gwarantowany przez rzad.

Instrumenty statodochodowe ze Stanéw
Zjednoczonych

Inflacja bazowa w Stanach Zjednoczonych okazata
sie bardziej trwata od gtownego wskaznika inflacji,
a wzrost pfac jest réwniez przekracza poziomy zgodne
z dtugoterminowym celem inflacyjnym Fedu. Dlatego
tez polityka pieniezna (w tym ewentualna ,,pauza”)
bedzie uzalezniona od rozwoju sytuacji na rynku pracy,
a takze od inflacji ustug. To skfania nas do aktywnego
zarzadzania naszym nastawieniem do duracji — obecnie
jest ono pozytywne. Chociaz hipoteki agencyjne oferuja
atrakcyjna wartos¢ w dtugim terminie w poréwnaniu
z obligacjami skarbowymi, monitorujemy, jak zmiany
wycen i zacies$nianie ilosciowe wptywajg na stopy
zwrotu. Na razie pozostajemy ostrozni, poniewaz spready
powigzane sg ze zmiennoscig stép procentowych.
Jesli chodzi o obligacje korporacyjne, przyjmujemy
podejscie wysoce selektywne i uwazamy, ze inwestorzy
powinni ograniczac duracje spreadoéw. W szczegdlnosci
preferujemy klase inwestycyjng w stosunku do
instrumentoéw statodochodowych oraz sektor finansowy
w stosunku do przemystu. Ptynnos$¢ pozostaje dla nas
waznym czynnikiem, ale fundamenty emitentéw sa
przynajmniej na razie solidne.

Obligacje z rynkéw wschodzacych

Choc¢ utrzymujemy umiarkowanie defensywne podejscie
do duracji, zasadniczo mamy ostroznie optymistyczne
nastawienie. Po zesztorocznym skoku globalnych
rentownosci rynki wschodzace oferujg atrakcyjne
okazje do carry trade. Obligacje denominowane
w twarde] walucie oferuja atrakcyjne punkty wejscia.
W szczegdlnosci podobajg nam sie Brazylia i RPA
(eksporterzy surowcow). Obligacje denominowane
w walutach lokalnych oraz same waluty powinny
skorzysta¢ na mozliwym skoku wartosci USD,
a my przygladamy sie potencjatowi wzrostowemu
niektorych krajow Europy Srodkowej i Wschodniej.

Waluty

Obecnie przyjmujemy neutralne podejscie do USD
w zwigzku z obawami o potencjalne odwrdcenie
przeptywoéw kapitatowych, jednak pozostajemy
konstruktywni w stosunku do JPY oraz NOK. Stabszy USD
moze stworzy¢ pozytywne srodowisko dla niektérych
walut Ameryki tacinskiej, wsrod ktorych pozytywnie
oceniamy MXN i BRL. W Azji podobajg nam sie IDR i THB,
ale jestesmy defensywni wobec TWD, PHP i niektérych
walut Europy Wschodniej.

Perspektywy niewyptacalnosci emitentéw instrumentéw wysokodochodowych

ze Stanéw Zjednoczonych i Europy
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Source: Amundi Institute, Moody’s. Data as of 25 January 2023. Forecasts start from January 2023.

GFI= globalne instrumenty statodochodowe, GEMs/EM FX = waluty z globalnych rynkéw wschodzacych, HY = instrumenty wysokodochodowe, EUR = euro, UST = obligacie
Skarbowe Standw Zjednoczonych, RMBS = papiery wartosciowe zabezpieczone hipotekami mieszkaniowymi, ABS = papiery wartosciowe zabezpieczone aktywami,
HC = twarda waluta, LC = waluty lokalne, MBS = papiery wartosciowe zabezpieczone hipoteka, (RE = nieruchomosci komercyjne, QT = zaciesnianie ilosciowe (EE = Europa

Stockowa i Wschodnia
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Choc prognozy wzrostu
gospodarczeqo juz sq niskie,
nadal mozliwe sq negatywne
niespodzianki. W rezultacie
zachowujemy ostroznosci

I poszukujemy spotek

zZ mozliwymi do utrzymania
marzami.

Po odbiciu wyceny uwzgledniajg nadmierny

optymizm

Ocena ogdlna

Podwadjny wstrzas w postaci spadku sity nabywczej
gospodarstw domowych i spowolnienia gospodarczego
wywiera presje na zyski i marze. Trend spadkowy
prawdopodobnie utrzyma sie przez pewien czas,
ale jest juz uwzgledniony w wycenach wielu spotek.
Doprowadzito to do zmiennosci i rozproszenia stép
zwrotu, co przektada sie na koniecznosc starannej selekcji
akcji. Tym samym nasza uwaga pozostaje skupiona
na wycenach oraz na identyfikacji nisko zadtuzonych
firm zdolnych do obrony zyskéw w trudnym otoczeniu.
Spotki te sg w stanie lepiej wytrzymac rosnace koszty
finansowania, a czesto moga nawet nie potrzebowac
kapitatu z zewnatrz. Ogdlnie rzecz biorac, zachowujemy
czujnos¢ w odniesieniu do marz korporacyjnych,
preferujac akcje niedowartosciowane, charakteryzujace
sie wysoka jakoscig oraz dywidendowe.

Akcje europejskie

Utrzymujemy zréwnowazone podejscie, taczac
preferencje dla spotek charakteryzujgcych sie wysoka
jakoscig i niedowartosciowanych. W szczegdlnosci
podobajg nam sie akcje cykliczne (przemyst), ale po
ostatniej hossie na razie nie bedziemy korygowac
rekomendacji w tym obszarze. Nadal wystepuje
jednak problem niedoinwestowania firm oferujgcych
zaopatrzenie w energie, co sktania nas do zbadania
tego sektora. W sektorze finansowym marze odsetkowe
i zyski powinny zosta¢ wzmocnione przez wyzsze stopy
procentowe. Preferujemy banki detaliczne ze wzgledu
na ich solidne bilanse i wyceny. Na drugim krancu
spektrum tanio wygladaja wybrane spotki defensywne.
Staramy sie nie tylko koncentrowac na jakosci zyskow
spotek, ale takze oceniad, w jaki sposob nasze portfele
mogq utrzymac zdywersyfikowana ekspozycje na
rynki konsumenckie. W sektorze podstawowych débr
konsumpcyjnych preferujemy firmy, ktérych pozycja
przetargowa w zakresie ustalania cen pozwala przenosi¢
rosngce koszty naktaddw na klientdw bez wptywu na
sprzedaz. Bilanse wielu sposrdd tych firm stanowig dla
nich tarcze chronigca przez negatywnym wptywem
rosnacych stép procentowych. Podchodzimy jednak
ostroznie do przedsiebiorstw uzytecznosci publicznej
i spotek technologicznych.

Akcje ze Stanéw Zjednoczonych

Pomimo wystepujacych ogromnych anomalii wycen
rynkowych obecne prognozy wynikéw finansowych nie
odzwierciedlajg w petni nadchodzacego spowolnienia
gospodarczego. W potaczeniu z prawdopodobnym
negatywnym wptywem zesztorocznej aprecjacji USD
na zyski korporacji w | i Il kwartale oraz rekordowymi
poziomami marz zysku sktania nas to do wysoce
selektywnego i ostroznego podejscia do spétek
o0 najwyzszej kapitalizacji. Z drugiej strony
zastanawiamy sie nad sektorami, ktore mogtyby
dobrze sobie poradzi¢ po poprawie stanu otoczenia
(poza energetyka i bankami), a takze nad terminem
takiej poprawy. Zbyt wczesne badz zbyt pdzne
zaangazowanie mogtoby negatywnie wptynac¢ na
uzyskane stopy zwrotu. W zwigzku z tym pozostajemy
aktywni i modyfikujemy pozycjonowanie jedynie
stopniowo, analizujac firmy, ktére mogtyby osiagnac
wzrost zyskow w warunkach spowolnienia. Jestesmy
pozytywnie nastawieni do bankdw, ale ryzyko kredytowe
pozostaje dla nas kluczowym parametrem. Jesli
chodzi o styl inwestycyjny, szukamy akcji o0 wysokiej
jakosci i niedowartosciowanych, ale zauwazamy
tez, ze spotki cykliczne staja sie mniej atrakcyjne po
ostatnich odbiciach. Unikamy nierentownych spétek
wzrostowych i przezywajacych problemy spétek
z segmentu ,,wartosci”, a ponadto uwazamy, ze spotki
z sektorow konsumenckich débr podstawowych,
uzytecznosci publicznej oraz nieruchomosci sa obecnie
nieatrakcyjne.

Akcje z rynkéw wschodzacych

Ta klasa aktywow jest wspierana przez wczesniejsze niz
oczekiwano ponowne otwarcie Chin, a takze atrakcyjne
wyceny i oczekiwania dotyczace zyskow. W swietle
napie¢ geopolitycznych (wojna na Ukrainie, Chiny/
Tajwan) oraz gorszych perspektyw wzrostu w niektorych
krajach utrzymujemy jednak podejscie selektywne.
Zaczynamy podchodzi¢ konstruktywnie do Chin,
rozgrywajac odbicie zwigzane ze zmiang polityki
wobec Covid, a ponadto utrzymujemy pozytywne
nastawienie do Brazylii. Na poziomie sektorowym
podchodzimy konstruktywnie do dobr luksusowych
oraz sektora nieruchomosci. Preferujemy réwniez
energie w stosunku do materiatow, ale pozostajemy
ostrozni w odniesieniu do spodtek z sektorow opieki
zdrowotnej i pétprzewodnikow.

Marze spadty, ale nadal sg powyzej dlugoterminowych srednich
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Ograniczanie wsparcia
fiskalnego powinno
przetozyc sie na spadek
presji inflacyjne/ w drugiej
pofowie 2023 roku, a takze
do szybszego spadku inflacyi.

Dlaczego inflacja spada szybciej niz oczeki-
wano i jakie moga by¢ tego nastepstwa?

Wysoka inflacja nie wywotata w gospodarkach rozwinietych spirali ptacowo-cenowej.
Zaostrzenie polityki pienieznej utrzymato oczekiwania inflacyjne w ryzach, a dalsze
zaciesnienie spowoduje spadek inflacji, by¢ moze nawet szybciej niz oczekiwano.

Obecnie panuje powszechna zgoda co do tego,
ze gtowne wskazniki inflacji osiggnety wartosci
szczytowe i zmierzajg w dot zaréwno w Stanach
Zjednoczonych, jak i w Europie. Inflacja bazowa
pozostaje jednak zbyt wysoka, by banki centralne
mogty uznac jg za mozliwg do zaakceptowania —
zwiaszcza w Europie, gdzie nadal rosnie. Nasz gtéwny
scenariusz zakfada, ze Fed i EBC beda kontynuowac
zaciesnianie polityki pienieznej do drugiej potowy 2003
roku, jak rowniez ze utrzymaja restrykcyjng polityke
pieniezna. Czy w zwigzku z tym, ze wsparcie fiskalne
réwniez ma sie zmniejszac, powinnismy oczekiwac,
ze w drugiej potowie 2023 roku presja inflacyjna
ostabnie, a inflacja zacznie szybciej spadac? Ponizej
przygladamy sie niektorym czynnikom, ktére moga
spowodowac, ze inflacja bedzie spadac szybciej niz
w naszym centralnym scenariuszu.

W Stanach Zjednoczonych nasz centralny scenariusz
gtéwnego wskaznika inflacji na poziomie 4,3% jest
nieco bardziej pozytywny niz oficjalna prognoza
(Srodkowy punkt wykresu kropkowego Fedu), poniewaz
spodziewamy sie bardziej umiarkowanego wzrostu
gospodarczego w latach 202312024, przy stosunkowo
wysokim prawdopodobieristwie (40%) recesji w drugiej
potowie 2023 r. Wsréd gtownych komponentéw mozna
wymienic¢ spadajgce szybciej niz oczekiwalismy ceny

surowcow, podczas gdy inflacja ustug i mieszkan bedzie
malec jedynie stopniowo, co jeszcze przez jakis czas
utrzyma inflacje bazowa na wysokim poziomie. Tak czy
inaczej, trend zaréwno gtéwnego wskaznika inflacji,
jak i inflacji bazowej ulegt znaczacemu odwrdceniu.

W Europie spodziewamy sie dalszego istotnego
przetozenia spadku cen energii na spadek gtdéwnego
wskaznika inflacji — inflacja bazowa pozostanie jednak
wysoka i bedzie male¢ jedynie bardzo stopniowo,
do poziomu nieco ponizej 4% na koniec biezacego roku.
Odzwierciedla to nasze oczekiwania co do tego, ze w tym
i przysztym roku ogolny fundusz ptac (wynagrodzenie
za prace), ktéry ciggle ma umiarkowanie wysoki poziom,
bedzie nadal rést o okoto 3,5% rocznie. Dlatego tez
w krotkim okresie, dopoki inflacja bazowa nie znajdzie
sie w trwatym trendzie spadkowym, wtadze monetarne
pozostang ostrozne w kwestii wszelkich pauz.

Inflacja na rynkach wschodzacych réwniez osiggneta
szczyty, cho¢ byty to bardzo wysokie poziomy,
a pomiedzy poszczegolnymi krajami wystapity znaczace
réznice. Ogolnie rzecz biorac, ponowne otwarcie Chin
powinno zmniejszy¢ inflacje w tych krajach w miare
normalizacji taicuchow dostaw, choc¢ efekt ten
bedzie ograniczany przez presje wzrostowga ze strony
SUrOWCOW.

1/ IV kw. 2023 r.: zmiana oczekiwar inflacyjnych w stosunku do gérnych celéw

inflacyjnych bankéw centralnych
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Source: Amundi Institute, CEIC, Bloomberg. Data is as of 24 January 2023.

Dlaczego inflacja mogtaby spadac szybciej?

1. Nizsze niz zwykle ryzyko petli cenowo-ptacowe;j.
W trakcie wielu poprzednich faz wzrostu inflacji
wzrost ptac nie przyspieszat, gdy ptace realne
spadaty, a oczekiwania inflacyjne pozostawaty
zakotwiczone przez zaciesnienie monetarne.
Niedawne badanie MFW potwierdzito te zbieznos¢
podczas 22 podobnych okreséw rosngcej inflacji
w gospodarkach rozwinietych. Obecny epizod
wysokiej inflacji, ktora nie jest pochodng sytuacji na
rynkach pracy, ma takie cechy zaréwno w Europie,

jak i w Stanach Zjednoczonych — ptace realne
spadaja pomimo wzrostu ptac nominalnych,
a polityka pieniezna prawdopodobnie pozostanie
restrykcyjna. W Stanach Zjednoczonych, gdzie
napiecia na rynku pracy byty wieksze, srednie ptace
juz zwalniaja, a pracodawcy wydaja sie obecnie
oferowac nizsze podwyzki ptac w ogtoszeniach
dotyczacych wakatow (w poréwnaniu z mediang
wzrostu ptac na stanowiskach juz obsadzonych).

8-

Materiat marketingowy przeznaczony wytacznie dla klientéw profesjonalnych, podmiotéw swiadczacych ustugi z zakresu inwestycji oraz wszelkich innych specjalistéw z branzy finanséw.
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TEMAT MIESIACA 2/ Wzrost wynagrodzen: strefa euro a Stany Zjednoczone

Scenariusz proporcjonalnego
spadku gtownych
wskaznikow inflacji oraz
wskaznikow inflacji bazowej
bytby bardzo pozytywny dla
wiekszosci klas aktywow.
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2. Warunki finansowe bedga sie zaostrza¢. Mimo ze
polityka monetarna zostata juz znaczaco
zaciesniona, warunki finansowe ulegty ostatnio
ztagodzeniu, poniewaz rynki uspokoity sie w zwigzku
z odpornoscig wzrostu gospodarczego. Biorac jednak
pod uwage typowa zwtoke oddziatywania polityki
pienieznej, mozna sie spodziewad, ze dziatania
bankdéw centralnych w koricu odniosg skutek —
koszty pozyczek dla przedsiebiorstw i gospodarstw
domowych juz istotnie wzrosty. Ponadto, bioragc
pod uwage, ze raczej nie nalezy spodziewac sie
trwatego wsparcia fiskalnego dla popytu, polityka
makroekonomiczna zasadniczo nie powinna
zwiekszac presji inflacyjnej. Nawet w Europie wiele
rzadoéw bedzie miato trudnosci z utrzymaniem
obecnego poziomu wsparcia dla rachunkéw
Za energie.

3. Ponowne otwarcie Chin ztagodzi presje inflacyjna.
Stopniowa normalizacja aktywnosci gospodarczej w

Chinach odcigzy tancuchy dostaw i zmniejszy presje
inflacyjng w skali globalnej. Efekt ten z nawigzka
zrownowazy rosnacy popyt wewnetrzny w Chinach,
co w duzej mierze wptynie na konsumpcje, generujac
znacznie wyzszy globalny popyt na surowce
(z wyjatkiem niektérych surowcow przemystowych).
Kazdy znaczacy wzrost krajowej inflacji w Chinach
réwniez mogtby spowodowac pewne zaciesnienie
polityki.

4. Nadal stabe perspektywy wzrostu gospodarczego.
Przewiduje sie, ze w tym i przysztym roku
wzrost gospodarczy w Stanach Zjednoczonych
i Europie pozostanie bardzo staby (znacznie
ponizej potencjatu), a prawdopodobieristwo
recesji bedzie znaczace. Przy bardzo matym polu
manewru w zakresie polityki monetarnej i fiskalnej
przedtuzajaca sie stabos¢ gospodarki powinna
przetozy¢ sie na spadek inflacji.

Co jesli inflacja spadnie szybciej niz sie spodziewamy?

Dla cen aktywdw najkorzystniejszym scenariuszem
bytby proporcjonalny spadek gtéwnych wskaznikow
inflacji oraz wskaznikow inflacji bazowej pod wptywem
umiarkowanego wzrostu kosztédw wynagrodzen,
trwatego spadku cen energii oraz opdznionych
efektéw juz trwajacego zaciesniania polityki pienieznej.
Taki rozwdj sytuacji bytby bardzo pozytywny dla
wiekszosci klas aktywoéw — i pozwolitby na ,dobre”
miekkie ladowanie. Z drugiej strony, jesli inflacja
bazowa okaze sie trwata (mimo dalszego spadku
gtownych wskaznikow inflacji), banki centralne znajda
sie w kiopotliwej sytuacji. Beda nadal zaniepokojone
prawdopodobnym przyspieszeniem ptac oraz
oczekiwaniami dotyczgcymi wzrostu inflacji. Gdyby
banki centralne okazaty sie mniej cierpliwe, ryzyko

twardszego lagdowania wzrostoby, co wptynetoby
negatywnie na rynki akcji i doprowadzito do
charakterystycznego dla ,rynku niedzwiedzia”
sptaszczenia krzywej rentownosci obligaciji.

Szybszy spadek inflacji mégtby tez jednak mie¢ pewne
wady. Jesli inflacja spadnie z powodu wiekszego niz
oczekiwano zatamania wzrostu gospodarczego, ryzyko
gtebszej recesji i dtugotrwatego ostabienia gospodarki
bedzie znaczace — zwtaszcza ze tym razem pole
manewru wtadz monetarnych i fiskalnych jest niewielkie.
Poza obligacjami, wiekszos¢ klas aktywdéw znalaztaby
sie pod dtugotrwatg presja.

Sfinalizowano dn. 2 lutego 2023 r.

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

Aktualizacja miesieczna

Korygujemy prawdopodobienstwa naszych scenariuszy alternatywnych. Niektore z identyfikowanych przez nas czynnikow
ryzyka moga wystapi¢ w naszym scenariuszu gtownym, ktéry prawdopodobnie nie jest jeszcze w petni dyskontowany,
zwtaszcza przez rynki akcji. Sadzimy, Ze znaczenie czynnikow ryzyka pozostaje ponadprzecietnie wysokie w krétkim
terminie, ale jednoczesnie jestesmy przekonani, ze potrzeba mato prawdopodobnej kombinacji kilku czynnikow,
aby uruchomié scenariusz spadkowy w horyzoncie 12-18 miesiecy. Uwazamy, ze w tym horyzoncie czasowym optymistyczny
scenariusz gwattownego spadku inflacji jest obecnie bardziej prawdopodobny. W istocie, kilka czynnikow o zréznicowanym
charakterze moze spowodowac spadek cen: ztagodzenie cen gazu, skoordynowane zaciesnienie globalnej polityki pienieznej

(z opdznionym wptywem) oraz normalizacja globalnych tancuchéw wartosci dzieki ponownemu otwarciu Chin.

SCENARIUSZ PESYMISTYCZNY

10%

Recesja na rynkach
rozwinietych

Analiza

@ Eskalacja wojny na Ukrainie.

@ Pogtebiajacy sie kryzys energetyczny i gteboka
recesja w Europie, potaczona z recesjg w Sta-
nach Zjednoczonych.

# Powrét Covid-19.

4» © Gwattowny wzrost oczekiwar inflacyjnych.

© Rzady nie sa juz w stanie realizowa¢ antycy-
klicznej polityki fiskalnej.

sJe Odroczenie wprowadzenia $rodkéw z zakresu

transformacji klimatyczne;j.

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

— Rozgrywac strategie oparte na minimalnej
zmiennosci.

SCENARIUSZ GEOWNY
70%

Epizod stagflacyjny, z rosnacymi
rozbieznosciami i trwatoscia

Analiza

@ Impas na wojnie na Ukrainie. Spodziewamy sie
zawieszenia broni w pewnym momencie pod
koniec 2023 roku; w miedzyczasie sytuacja
prawdopodobnie sie pogorszy.

@ Kryzys energetyczny utrzyma sie. Oczekuje
sie, ze ceny gazu wzrosng w fazie uzupetniania
Zapasow.

#% Covid-19 staje sie chorobg endemiczna.

3 Inflacja bazowa utrzymuije sie ze wzgledu na
jednostkowe koszty pracy. Inflacja nie powraca
do celdw bankoéw centralnych do 2024 r.

+ Globalne spowolnienie gospodarcze w 2023r.,
ale z rosngcymi rozbieznosciami: anemiczny
wzrost w Europie, rosnace ryzyko recesji w
Stanach Zjednoczonych, odbicie w Chinach
wraz z ponownym otwarciem. Wzrost ponizej
potencjatu w 2024 r. w wigkszosci gospodarek
rozwinietych.

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

© Rozbieznosci polityki bankéw centralnych: Fed
i EBC przestana podnosi¢ stopy procentowe do
potowy 2023 r; ChBL nastawiony na luzowanie.

©W Europie polityki fiskalne nie byty

dobrze skoordynowane i ukierunkowane,
ale Europejczycy czynig postepy w konsultacjach,
aby odpowiedzie¢ na amerykanska ustawe
o redukcji inflacji (IRA). Oczekuje sie, ze w
latach 2023-2024 impuls fiskalny w Stanach
Zjednoczonych bedzie neutralny.

sJ¢ Zmiany klimatyczne wzmacniaja dynamike
stagflacji.

s¥¢ Ryzyko klimatyczne hamuje wzrost gospodarczy.

Implikacje rynkowe
— Nizsze oczekiwane zwroty realne skorygowane
0 ryzyko.
— Po zatrzymaniu wzrostu nachylenia krzywej
dochodowosci obligacje skarbowe odzyskuja

SCENARIUSZ OPTYMISTYCZNY

20%

Inflacja spada

Analiza

@ Zawieszenie broni na Ukrainie w przewidywal-
nej przysztosci.

@ Rosja czesciowo wznawia eksport gazu do Eu-
ropy, rynek surowcowy normalizuje sie.

+ Inflacja (w tym inflacja bazowa) szybko spada.

+ Obawy o recesje malejg, a inflacja powraca do
bardziej normalnych poziomow, zmniejszajac
presje na banki centralne.

@ Brak ozywienia w ksztatcie litery V, ale spadek
niepewnoscii wzrost zaufania moga dodatkowo
napedzac popyt wewnetrzny na rynkach rozwi-
nietych.

sfe Zmiana klimatu i transformacja energetyczna
stajg sie najwyzszym priorytetem.

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

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

— Zioto. swoja funkcje zabezpieczenia przed gtebsza — Deprecjacja USD.
recesja. — Selektywne zwiekszanie ekspozycji na dtug
— Zabezpieczenie przed inflacja poprzez ztoto, z rynkdw wschodzacych denominowany
obligacje indeksowane inflacja, akcje, aktywa w walutach lokalnych.
realne i surowce.
— Rynki wschodzace: utrzymujemy narracje
dotyczacg  krotkoterminowej  ostroznosci,
dtugoterminowego dochodu realnego oraz
wzrostu.
&3 Geopolityka Tematy zwigzane z Covid-19 A Plany ozywienia lub warunki finansowe @ System gospodarczy lub finansowy

¥ Oczekiwania dotyczace wzrostu gospodarczego i inflacji - @ Wyptacalnosc emitentdw prywatnych i publicznych e Tematy spofeczne lub zwiazane z klimatem

© Polityka monetarna i fiskalna

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

Aktualizacja miesieczna

Zagrozenia nadal wystepujg na wszystkich frontach, ale sg nieco mniejsze niz na poczatku roku. W zwigzku z tym obnizylismy
prawdopodobienstwo urzeczywistnienia sie czynnikdw ryzyka ekonomicznego i finansowego z 25% do 20%. Fundamenty
gospodarcze pogorszyty sie w skali globalnej — uwzgledniamy to w scenariuszu centralnym, cho¢ trend ten nie jest jeszcze
dyskontowany przez rynek akcji. Przebieg wojny na Ukrainie i jej potencjalne implikacje mogg przechyli¢ rozwdj sytuacji w kazda
w krotkim terminie znaczenie czynnikow ryzyka jest ponadprzecietnie wysokie, ale prawdopodobienstwo zawieszenia broni
przed koricem roku pozostaje znaczgce. 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 RYZYKO FINANSOWE

20%

RYZYKO (GEO)POLITYCZNE
20%

25%

— Globalna recesja wywotana szokiem — Putap dtugu publicznego Stanéw — Wojna na Ukrainie:
naftowym/gazowym, zaostrzeniem polityki Zjednoczonych ¢ 0godlne znaczenie czynnikéw ryzyka
monetarnej i utratg sity nabywczej. * Republikanie i Demokraci nie 0siagaja utrzymuje sie na ponadprzecietnie
kompromisu: ryzyko niewyptacalnosci wysokim poziomie. Szacujemy,
Standéw Zjednoczonych powoduje powazne ze istnieje 60% prawdopodobierstwo
zawirowania finansowe i by¢ moze powazny negatywnego rozwoju wojny, w tym 25%
kryzys finansowy. prawdopodobienstwo 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 dziataih wojennych w 2023 r.
(najprawdopodobnigj w Il potroczu)
7 prawdopodobieristwem, ktdre oceniamy
na 35%.

— Powazny kryzys energetyczny w Europie,
prowadzacy do gtebokiej recesji (szok
zaufania).

— Kryzys gospodarczy w Europie Wschodniej — Kryzys zwiazany z diugiem parstwowym:
w wyniku zatamania sie rosyjskiej gospodarki, + Przediuzajaca sie wojna na Ukrainie
wzrostu cen em_ergii, n_iekontrolovvanej inflacji zaszkodzitaby wrazliwym finansom .
oraz kryzysu migracyjnego. publicznym krajow rozwinietych, gdzie
dtug publiczny w relacji do PKB osigga juz
historyczne rekordy.
* Gwattowny wzrost oczekiwan inflacyjnych
moze doprowadzi¢ do ostrzejszego

— Banki centralne nadal podnosza stopy
procentowe, nadajac priorytet walce z inflacja.

— Globalna recesja zyskdw wywotana
Swiatowym spowolnieniem gospodarczym zacies$nienia polityki pienieznej i zaburzen
w potgczeniu z utrzymujacg sie presja na na rynku obligacji.
koszty produkcji. + Wiekszos¢ krajow narazona jest na obnizenie  — Po wyborach w potowie kadencji prezydenta
ratingu i wzrost stop procentowych. Stany Zjednoczone skupia sie na
« Stabe rynki wschodzace réwniez wewnetrznych walkach politycznych,
moga stanaé w obliczu kryzysu co zwiekszy napiecia w relacjach z Chinami,
bilansu ptatniczego, zblizajac sie do poniewaz Republikanie i Demokraci rywalizuja
niewyptacalnosci. na ,jastrzebiosc”, przyczyniajac sie do
wzrostu ryzyka zwigzanego z Tajwanem

— Koniec wielkiej zbieznosci: presja stagflacyjna
oznacza, ze cele bankéw centralnych
i rzadoéw przestajg by¢ w petni zbiezne
— zmniejsza sie pole do prowadzenia
antycyklicznej polityki fiskalnej.

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

Pandemia:

* Ryzyko wystapienia bardziej niebezpieczne-
go i odpornego na szczepionki wariantu.

* Nowe lockdowny lub ograniczenia
mobilnosci.

Katastrofy naturalne zwigzane ze zmianami
klimatycznymi szkodza widocznosci wzrostu
gospodarczego i rownowadze spoteczne;.

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 niewyptacalnosci przedsiebiorstw

wzrasta w kontekscie pogorszenia danych
fundamentalnych oraz rosngcej niepewnosci
i presji na marze (wysokie koszty produkcji

i nadmiarowe zamoéwienia prowadza do
ostrzezen dotyczacych nizszych zyskéw).

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

zmiennos$¢

u CHF, JPY, ztoto, CDS, opcje, minimalna

- Ropa naftowa, aktywa ryzykowne,

»frontier markets” i rynki wschodzace

w2023,

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

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

Cyberataki i naruszenia bezpieczenstwa
danych, zaktdcajgce prace systemow
informatycznych w dziedzinie
bezpieczenstwa, energetyki i stuzby zdrowia
staja sie coraz czestsze, poniewaz Rosja stara
sie ostabi¢ zachodnie wsparcie dla Ukrainy.

gotéwka, ztoto, USD, zmiennos¢,

. Obl. skarbowe z rynkéw rozwinietych,

defensywne, ropa naftowa

- Obligacje korporacyjne i akcje, EMBI

Materiat marketingowy przeznaczony wytacznie dla klientéw profesjonalnych, podmiotéw swiadczacych ustugi z zakresu inwestycji oraz wszelkich innych specjalistéw z branzy finanséw. -1
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PORTFELE WIELOAKTYWOWE - STAN OBECNY: wykrywanie rynkowych punktéw zwrotnych

Aktualizacja miesieczna: Swiatto drogowe dotyczace czynnikédw technicznych zmienito sie z czerwonego na zielone, a dotyczace

nastrojow z czerwonego na zotte.

O ZEETEEET TR N Zwrotu jeszcze nie bylo — zbyt wezesnie, by o nim mowic

®JLJ KONTEKST EKONOMICZNY

— Dynamika gospodarcza spowalnia na catym $wiecie
w obliczu utrzymujgcej sie wysokiej presji inflacyjnej.
Ryzyko recesji pozostaje znaczace w |l potowie 2023 r.
w Stanach Zjednoczonych, podczas gdy w Europie
perspektywy nieco sie poprawity, cho¢ nadal oczekujemy
powolnego/ograniczonego wzrostu PKB w zimie i wzrostu
ponizej potencjatu w Il potowie roku.

— Gtowne wskazniki inflacji prawdopodobnie osiggnety
szczyt zaréwno w Stanach Zjednoczonych, jak i w strefie
euro. Nie jest to jednak jeszcze jasne w przypadku inflacji
bazowej, zwtaszcza w Europie. Ogodlnie rzecz biorac,
oczekujemy, ze inflacja bazowa zaréwno w Stanach
Zjednoczonych, jak i w Europie bedzie bardziej trwata
niz gtowne wskazniki inflacji, ktére zaczety wyraznie
spadac, poniewaz efekty bazy przyczyniaja sie do
spadku inflacji energii. Ta trwatos¢ inflacji bazowej
bedzie waznym wyznacznikiem wyboréw w zakresie
polityki pienieznej.

— Przedtuzajace sie napiecie na froncie geopolitycznym
oraz ,przecigganie liny” pomiedzy wspierajaca
polityka fiskalng i zaciesnianiem polityki monetarnej
sprawiaja, ze ostateczny wynik gospodarczy jest
niepewny, co zwieksza zmiennos¢ danych.

— W styczniu 2023 r. czynniki techniczne pozostaja
mieszane. Wszystkie aktywa, z nielicznymi wyjatkami,
odnotowaty silne ozywienie na poczatku 2023 r. Wskazniki
Sledzace trend nadal wykazujg pozytywna asymetrie
dla wszystkich aktywow, z preferencja dla produktéw
terminowych (obligacje korporacyjne i skarbowe)

w stosunku do akgji. Z drugiej strony wiekszos¢ miernikdw
kontrarianskich wykazuje nadmierne samozadowolenie
rynku. Wskazniki RSI wracaja do gérnych granic zakreséw
(sygnalizujac, ze rynki stajg sie wykupione w catym
spektrum), a pozycjonowanie wzmacnia ten przekaz

(w 2022 roku nie doszto do masowej likwidacji pozyciji,
podczas gdy w pierwszym miesigcu 2023 roku tylko

sie umocnity).

FUNDAMENTY
| WYCENA

— Po ostatniej korekcie akcje wygladaja na mniej kosztowne,
ale mimo to nie dostrzegamy zadnych znaczacych
katalizatoréw dla punktéw wejscia w najblizszych tygodniach.

— Mnozniki akcji wygladajag na bardziej zgodne z obecnym
Srodowiskiem inflacyjnym i zaciesniong polityka
monetarng, ale nie dyskontujg jeszcze w petni oczekiwanej
recesji zyskow. W ujeciu wzglednym, biorac pod uwage
wysokie stopy, dane fundamentalne nie sprzyjajq aktywom
ryzykownym.

— Fundamenty ulegty dalszemu pogorszeniu, a recesja

zyskow jest scenariuszem centralnym réwniez na pierwsze
potrocze 2023 r.

ALOKACJA

AKTYWOW

,sheutralna
plus”

®JLJ NASTROJE

— Trzy kolejne spadkowe niespodzianki inflacyjne wywotaty
gwattowny spadek zmiennosci stop w stosunku do
IV kwartatu 2022 r., co przetozyto sie na ztagodzenie
warunkow finansowych i poprawe wskaznikdw nastawienia
do ryzyka. Od ubiegtego roku nastroje znacznie sie
poprawity, a dolar jest ostatnio jednym z gtéwnych
czynnikow napedowych (nasze prawdopodobienstwo
CAST OFF szybko spadto w reakcji na taki rozwoj sytuacii,
chociaz korekty wskaznikow EPS i premia za ryzyko
kredytowe pozostaja powyzej poziomow ostrzegawczych).
Z drugiej strony, warunki finansowe ulegty ztagodzeniu,
cho¢ w kontekscie historycznym pozostajg napiete.
Koncentracja ryzyka rynkowego rosnie, co sugeruje
ostroznos¢ w podazaniu za rynkiem (wiekszos¢ aktywow
odbija sie wraz z innymi, podczas gdy ryzyko systemowe
rosnie). W rezultacie nasz komponent ,,nastrojow”
w styczniu 2023 r. pozostaje w strefie neutralno-pozytywnej.

Wskazniki Cross Asset Sentinels Thresholds (CAST)
- od listopada 2022 roku wyprzedaz USD jest silnym czynnikiem wspierajacym, co z kolei przektada sie
na niskie prawdopodobienistwo CAST OFF. W styczniu 2023 r. komunikat ten zostaje potwierdzony.

Od listopada 2022 r .percepcja ryzyka CAST ulegta zdecydowanej poprawie,
poniewaz wyprzedaz wazonego wymiang handlowa USD z nawiazka zréwnowazyta
negatywny wptyw pozostatych czynnikéw decydujacych o nastrojach. Prognozy
wskaznikéw EPS i premia za ryzyko kredytowe ulegaja poprawie od IV kwartatu
2022 ., ale pozostajg powyzej poziomu ostrzegawczego.

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

100%

EPS REVIS.
BAA-AAA

EY ADJ

\

L X - - -l
eee@e e Last Month
emmgumm Threshold levels

FCFY ADJ
emm@um T0day
= «p = Peak of the Pandemic

Source: Amundi Institute. Data as of 24 January 2023.
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Co by sie stato, gdyby inflacja spadta znacznie szybciej niz sie spodziewano?

* Przewidujemy rézne wyniki, w zaleznosci od przyczyny takiego spadku.

* Spadek 0 2% szybszy niz nasza obecna prognoza na 2023 rok — zaréwno w Stanach Zjednoczonych, jak i w strefie euro — mégtby skutkowac scenariuszem
przyjaznym dla aktywow ryzykownych, gdyby inflacja bazowa spadata w tym samym tempie, a taka pozytywna niespodzianka w zakresie presji cenowej
nie byta wynikiem nizszego niz oczekiwano wzrostu gospodarczego.

Konsekwencje dla inwestorow

* W ujeciu wieloaktywowym utrzymujemy pozycjonowanie defensywne, nie dowazajac akcji i przewazajac instrumenty wysokodochodowe.

« Zmniegjszylismy udziat obligacji skarbowych, cho¢ nadal s one przewazone.

» Nastawienie wobec klasy inwestycyjnej zmienilisSmy na neutralne.

E Co by byto, gdyby ostateczna stopa EBC wzrosta do 4%?

* Wyzsza stopa koncowa EBC pociggnie za sobg wyzsze koszty po stronie wzrostu gospodarczego i niewiele korzysci po stronie inflacji.

« Jesli w | potowie 2023 r. inflacja okaze sie wyzsza niz oczekiwano, EBC przyjmie nastawienie bardziej jastrzebie niz obecnie oczekuje i moze podnies¢
stopy do 4%.

* Powinno to przetozyc sie na przedtuzenie zatamania w Il pétroczu i 0gdlnie znacznie stabszy wzrost w 2024 r., ze wzgledu na zaciesnienie polityki
pienieznej i rosngce koszty utrzymania, przy czym wysoka inflacja bazowa powinna sie utrzymac.

Konsekwencje dla inwestorow

+ EUR w stosunku do USD powinno radzi¢ sobie lepiej niz sie obecnie oczekuje.

B Konsekwencje zaciesnienia ilosciowego i podazy pienigdza dla rentownosci europejskich

obligacji skarbowych

+ W tym roku oczekuje sie zdecydowanego wzrostu emisji netto w strefie euro: emisja netto w krajach EMU-10 ma wzrosna¢ do 420 mid EUR, emisja na
szczeblu UE do 150 mid EUR, a w krajach rdzenia strefy euro oraz pozostatych krajach potozonych poza jej peryferiami z 226 mid EUR do 300 mid EUR.

» Oznacza to, ze w tym roku rynki beda musiaty wchtonac tgcznie 720 mid EUR, przy czym podaz bedzie pochodzi¢ zaréwno z krajow spoza peryferii
strefy euro, jak i z jej rdzenia, podczas gdy na rynkach peryferyjnych ma spasc ze 140 mld EUR do 120 mid EUR.

Konsekwencje dla inwestorow

+ Pozycje krétkie na duracji w strefie euro.

» Ostrozne podejscie do spreaddw obligacji z peryferii strefy euro.

n Trendy fiskalne w strefy euro

* Wozrost stop oprocentowania kredytdw nie stanowi bezposredniego zagrozenia dla stabilnosci dtugu publicznego.

+ Dtug publiczny strefy euro pozostanie w najblizszym czasie na zdrowej sciezce dzieki wciaz korzystnej réznicy miedzy stopami procentowymii wzrostem PKB.

+ W perspektywie dtugoterminowej konieczny jest jednak powrot do dyscypliny budzetowej w celu zapewnienia zdolnosci obstugi zadtuzenia. Kluczowe
pod tym wzgledem bedg budzety na lata 2024-2025.

Konsekwencje dla inwestoréw

« Utrzymujemy pozycje krotka na duracji w strefie euro.

+ Ostrozne podejscie do spreaddw obligacji z peryferii strefy euro.

E Pierwsze wnioski z sezonu publikacji wynikéw finansowych

* Pierwsze wyniki ze Stanow Zjednoczonych sg jak na razie pozytywne i przekraczaja oczekiwania o okoto 5%.

» Prognozuije sie, ze wskaznik zysku na akcje (EPS) dla indeksu S&P 500 na IV kw. 2022 r. spadnie po raz pierwszy od Ill kwartatu 2020 roku — tym razem
0 1,6%, co spowoduje, ze rentownosc na koniec 2022 r. osiggnie poziom +4,5%. Najgorzej radzacymi sobie sektorami powinny okazac sie materiaty
i ustugi komunikacyjne.

* W przypadku indeksu Stoxx 600 oczekuje sie wzrostu EPS za IV kw. 0 14,5%, co przetozy sie na wzrost za caty rok 2022 0 19,9%.
* Ogolnie rzecz biorac, oczekiwania dotyczace wzrostu EPS dla S&P 500 na rok 2023 sg najnizsze w historii (+3,2%), a w Europie sg bliskie zeru (0,6%).

Konsekwencje dla inwestorow

» Nastawienie do akcji ze Standw Zjednoczonych w poréownaniu z reszta $wiata zmieniamy z neutralnego do niedowazanie, gtdwnie ze wzgledu na kryterium
zwigzane z segmentami ,wzrostu” i ,wartosci”.

E Perspektywy pierwotnych rynkow obligacji korporacyjnych

* Przewidujemy, ze wptyw podwyzek stép na pierwotne rynki obligacji korporacyjnych bedzie ograniczony, poniewaz niskie potrzeby w zakresie
refinansowania oraz znaczace wykorzystanie finansowania wtasnego jak dotad tagodzity skutki zaciesnienia polityki pienieznej.

+ W 2023 r. wyzsze koszty finansowania i spowalniajacy wzrost gospodarczy powinny jednak zaczac najbardziej uderza¢ w emitentdw instrumentéw
wysokodochodowych o niskich ratingach.

Konsekwencje dla inwestoréw

» Pozycja diuga na obligacjach korporacyjnych: utrzymujemy nasze preferencje dla Europy w stosunku do Stanéw Zjednoczonych, a takze dla klasy
inwestycyjnej w stosunku do instrumentow wysokodochodowych.

Materiat marketingowy przeznaczony wytacznie dla klientéw profesjonalnych, podmiotéw swiadczacych ustugi z zakresu inwestycji oraz wszelkich innych specjalistéw z branzy finanséw. -13
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powolnienie wzrostu gospodarczego w najblizszym czasie i jego pdzniejszy wptyw na zyskii marze, ktore i tak s juz bardzo wysokie, sktania

S Inieni t d jbliz iei t ki ktore i tak bard kie, ski

USA -/ = v nas do zachowania szczegolnej czujnosci. W tym otoczeniu przyjmujemy podejscie wysoce selektywne, koncentrujac sie na segmencie
wartosci, dywidendach oraz akcjach wysokiej jakosci, poniewaz wyceny sa zasadniczo niezgodne z prognozami wynikéw finansowych.

Nadal dostrzegamy rozproszenie wycen miedzy segmentami ,wartosci” i ,wzrostu”, co prawdopodobnie bedzie wspiera¢ wyniki tego
pierwszego. W warunkach spowalniajagcego wzrostu gospodarczego preferujemy jednak taczenie segmentu ,wartosci” z dobrymi
parametrami jakosciowymi.

Segment
Awartosci”, USA

Drogie spotki wzrostowe oraz spotki o najwyzszej kapitalizacji sa wycenione inaczej niz reszta rynku i pozostaja segmentami, ktérych

5 wzrosstz’g’n:JeSnAt - v unikamy. Wyzsze stopy procentowe Fedu oraz spowalniajgca inflacja oznaczaja wyzsze stopy realne, ktére negatywnie wptywajg na
<¥£ ” ’ wyceny wymagajacych przyjecia dtuzszego horyzontu inwestycyjnego akcji z segmentu ,wzrostu”.
< Kryzys energetyczny i kryzys kosztéw utrzymania ksztattujg perspektywy dla europejskich akcji, poniewaz bezposrednio wptywajg na
b3 Europa -/= A konsumpcje koncowa, a tym samym na zyski przedsiebiorstw. Chociaz obserwujemy pewien spadek cen gazu oraz wyceny atrakcyjne
g z perspektywy historycznej, nadal jestesmy ostrozni ze wzgledu na obawy o zyski, a takze preferujemy silne bilanse.
"|_" Uwazamy, ze Bank Japonii prawdopodobnie odejdzie od polityki ujemnych stop, wywierajac presje wzrostowa na jena, co z kolei moze
j Japonia -/= v zawazy¢ na japoriskim eksporcie. Ponowne otwarcie Chin powinno jednak wywrze¢ pozytywny wptyw i dlatego wolimy utrzymac
o dotychczasowe zréwnowazone pozycjonowanie.
Kontynuacja ozywienia gospodarczego oraz bardziej sprzyjajace otoczenie dla firm e-commerce prawdopodobnie zwiekszg aktywnosc¢
Chiny + A gospodarcza. Utrzymujemy podejscie umiarkowanie konstruktywne i selektywne (biorgc pod uwage ryzyko geopolityczne zwigzane z relacjami
ze Stanami Zjednoczonymi i Tajwanem), poszukujac okazji do oferujgcych trwate zwroty dtugoterminowych inwestycji w wybrane spotki.
Rynki Rynki wschodzace powinny by¢ wspierane przez lepsze wyceny i perspektywy zyskow, zwtaszcza w przypadku krajéw o silnych
wichodz T _ finansach. Biorac jednak pod uwage pewne czynniki ryzyka geopolitycznego, sadzimy, ze potencjat selekcji jest wysoki. Ze wzgledu
Chin a - na ten kontekst jestesmy konstruktywnie nastawieni do Brazylii, ale ostrozni w kwestii polityki prezydenta Luli. Nadal preferujemy

segment ,wartosci” w stosunku do segmentu ,wzrostu”.

Fed pozostaje zaniepokojony rosnacymi cenamii nie chce, aby rynek zinterpretowat spowolnienie podwyzek stép jako brak determinacji

w walce z inflacjg, ktdra pozostaje wysoka, cho¢ zwalnia. Jednoczesnie perspektywy wzrostu gospodarczego sg ograniczone. Dlatego
Skarbowe USA =/+ : ; p DS : O, . ‘ ‘
utrzymujemy aktywne stanowisko w kwestii duracji. Obligacje skarbowe indeksowane inflacja wygladajg na rozsadnie wycenione —
zwtaszcza Srednioterminowe.
. Dostrzegamy w tym sektorze atrakcyjne okazje do carry trade i silne bilanse, ale nie mozemy wykluczy¢ mozliwosci btedow w polityce,
== Korporacyjne i ) s - ) . s : . .
(@) e _/+ ktore mogtyby spowodowac pogtebienie spowolnienia, co ostatecznie moze przetozyc sie tez na spready. Dlatego tez utrzymujemy
E USA yoyl i podejscie wysoce selektywne i preferujemy sektory finansowe w stosunku niefinansowych, a ponadto zasadniczo przychylnie patrzymy
o) na emitentéw z korzystnymi uwarunkowaniami indywidualnymi.
8 Korporacyjne Pozostajemy czujni w kwestii ptynnosci i perspektyw niewyptacalnosci, ktére w tym roku powinny pogorszyc sie w poréwnaniu z rokiem
== wysokodocho- - ubiegtym. W potaczeniu z wyzszymi kosztami finansowania i pracy w przysztosci oraz spowolnionym wzrostem gospodarczym sktania
8 dowe USA nas to do ostroznosci wobec instrumentéw statodochodowych.
(=] EBC jest zdeterminowany, aby utrzymac statg sciezke podwyzek stép, poniewaz kontrola inflacji pozostaje jego gtéwnym priorytetem,
9 Skarbowe _/_ v co prowadzi do utrzymania stop w restrykcyjnym obszarze (wraz z nadchodzacym zaciesnieniem ilosciowym). W zwigzku z tym
fj Europa - pozostajemy umiarkowanie ostrozni, ale tez aktywnie zarzadzamy nastawieniem, szacujgc trajektorie wzrostu gospodarczego
w w regionie.
.% Korporacyjne Wyceny klasy inwestycyjnej w UE sg atrakcyjne, ale napiecia geopolityczne i kryzys energetyczny stanowig kluczowe czynniki ryzyka.
E inwestycyjne = Monitorujemy, jak firmy radzg sobie ze spowolnieniem gospodarczym, ich potrzeby w zakresie refinansowania oraz ewolucje ryzyka
Europa ptynnosci.
L
% Korporacyjne Spodziewamy sie zmiennosci spreaddw ze wzgledu na obawy dotyczace wskaznikdw niewyptacalnoscii przeptywow pienieznych oraz
|n_: wysokodocho- - potencjalnego pogorszenia wskaznikdw operacyjnych w obliczu wyzszych kosztéw finansowania. W rezultacie utrzymujemy podejscie
dowe Europa def
1) efensywne.
Z A
Chl.nSkl? _ Chinski dtug oferuje globalnym inwestorom wyrazne korzysci w zakresie dywersyfikacji, ale nadal monitorujemy umiarkowanie
g obligacje = o o - ’ .
nZ: skarbowe dostosowawcze nastawienie Chiriskiego Banku Ludowego w kontekscie ponownego otwarcia gospodarki.
8 Obligacle z Wyzsze globalne stopy zwrotu zwiekszyty atrakcyjnosc carry trade opartego na dtugu rynkéw wschodzacych, ktérego perspektywy
s . s umiarkowanie pozytywne — atrakcyjne sa zwtaszcza wyceny instrumentéw denominowanych w twardej walucie. Utrzymujemy
5 rynkéw wsch. =/+ o i : i X L o ) - MO
d o —— podejscie umiarkowanie selektywne w odniesieniu do krajow takich jak Brazylia, a po ostatnich gwattownych protestach monitorujemy

specyficzne dla poszczegdlnych krajéw czynniki ryzyka gospodarczego i politycznego.
Jestesmy bliscy nastawienia neutralnego do walut z rynkéw wschodzacych, ale uwazamy, ze ta klasa aktywow moze zyskac¢ na

??\III(%?NCI:ISZch _ ostabieniu dolara i ztagodzeniu polityki Fedu. Jesli chodzi o obligacje denominowane w walutach lokalnych, dostrzegamy mozliwos¢
“)”al lokalne : - poprawy otoczenia w tym roku (w poréwnaniu do ubiegtego), ale w tym momencie utrzymujemy podejscie selektywne i poszukujemy

okazji w krajach Europy Srodkowo-Wschodniej, takich jak Rumunia.

Oczekujemy, ze ceny ztota beda rosty w miare jak Fed bedzie spowalniat podwyzki stop procentowych, a uwaga rynkow przeniesie sie

z podwyzek stép na spadek tempa wzrostu gospodarczego. Skorygowalismy nasz cel 12-miesieczny z 1900 USD za uncje do 2000 USD
Surowce za uncje. Ceny ropy powinny by¢ wspierane przez dyscypline wydobycia grupy OPEC+ i niskie wolne moce produkcyjne, a takze chiriski

popyt. Jesli chodzi o metale nieszlachetne, pozytywne informacje o ponownym otwarciu Chin sg juz wycenione, a w krétkim terminie

mozemy spodziewac sie niewielkiego spadku, ale nie ma obecnie powodow do zmiany perspektyw dtugoterminowych.

Potencjalne spowolnienie podwyzek stép procentowych przez Fed (gtéwne Zrédto wsparcia dla dolara), umiarkowanie odporny wzrost
Waluty gospodarczy poza Stanami Zjednoczonymi oraz nizsza od oczekiwan krajowa aktywnos¢ gospodarcza sprawiaja, ze jestesmy mniej

pozytywnie nastawieni do USD.

LEGENDA
- -- - = + ++  +++ \ 4 A
Pogorszenie w stosunku Poprawa w stosunku
Negatywna Neutralna Pozytywna . L. . ..
do poprzedniego miesigca do poprzedniego miesigca

Tréato: Amundi, na dzien 30 stycznia 2023 ., poglady dotyczace inwestycji rozliczanych w EUR. Niniejszy materiat stanowi ocene otoczenia rynkowego w okreslonym momencie, a jego celem nie jest prognozowanie przysziych zdarzeri lub zagwarantowanie przysztych wynikéw.
(zytelnicy nie powinni polegac na niniejszych informacjach jako wynikach badan, poradach inwestycynych 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 bad przysztej alokaci aktywdw badz portfela ktdregokolwiek z produktow Amundi.

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

14 - Materiat marketingowy przeznaczony wytacznie dla klientéw profesjonalnych, podmiotéw swiadczacych ustugi z zakresu inwestycji oraz wszelkich innych specjalistéw z branzy finanséw.
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Prognoza . Sta.ny _Zj.ednoc.z.one: amerykar’]ska gospodarka wykazuje oznaki spowolnignia, poniewa.z opc’)r ze strony

. polityki fiskalnej i monetarnej wptywa negatywnie na aktywnos¢, choc z rozng intensywnoscia. Niespodzianka
makroekonomiczna w postaci lepszych niz oczekiwano danych za IV kw. pozostaje mozliwa, ale nadal obserwujemy znaczne
Dane z dnia 2023-02-03 spowolnienie wzrostu gospodarczego, spowodowane stabszym popytem krajowym i wolniejszym wzrostem

. Rzeczywigt\é wazrost Inflaga (P, . %) globalpym. W IaFa;h 2023-2024 p.rz.ecietny.vvzrost gospodarczy utrzyma sie znacznie pom’gej poterjcja.’ru
oae (% % i bgdnevszc;ego\me staby w drulgm.ej potowie 2023 r., co ozna;za zw\ekszone ryzyko recesjl. Wydaje sie,
023 2024 2002 2083 204 ze inflacja osiggneta szczyt, a comiesieczne odczyty bedga coraz nizsze, jednak oczekujemy, ze inflacja bazowa

- pozostanie stabilna i bedzie spadac wolniej od wskaZnika gtéwnego.
Swiat 34 24 28 82 58 42

e Strefa euro: podnieslismy nasza prognoze wzrostu gospodarczego dla strefy euro. Cho¢ nadal oczekujemy

K’aie_ . 27 06 09 74 45 26 ostabienia i spadku aktywnosci w okresie zimowym, spodziewamy sie, ze bedzie on mniej gteboki niz wezesnie)
rozwinigte ™ ' ’ ’ ' ’ sie obawiano. Niezaleznie od skromnej korekty w gore, gospodarka strefy euro nadal boryka sie z powaznymi
USA 21 10 06 80 37 24 problemami. W okresie wiosenno-letnim spodziewamy sie pewnego ozywienia wzrostu gospodarczego,
Japonia 13 05 12 25 10 06 wspomaganego przez zwalniajaca inflacje i poprawe nastrojow — nawet jesli na tym etapie bedzie ono

umiarkowane. Zaciesnienie polityki monetarnej bedzie stanowi¢ wyrazny czynnik hamujgcy, utrzymujac wzrost
:lrlykl.ania 41 05 10 92 78 38 gospodarczy ponizej potencjatu w latach 2023-24. Wydaje sig, ze ryzyko zwigzane z kryzysem energetycznym

zmalato, choc¢ pozostaje istotne dla perspektyw zaréwno inflacji, jak i wzrostu gospodarczego.

Strefaewro 35 02 10 84 62 32 ¢ Wielka Brytania: biorac pod uwage prognozy dotyczace utrzymania sie inflacji (powyzej celu przez kilka

Niemey 19 00 09 87 73 30 kwartatéw), spodziewamy sie recesji wywotanej kosztami zycia na poczatku 2023 r., ktéra bedzie trwata przez

; kilka kwartatéw. Polityka fiskalna i monetarna rowniez beda negatywnie wptywad na wzrost gospodarczy.
fanga 26 03 10 59 54 29 . o . . co o

Chociaz nieco poprawilisSmy nasze prognozy, uwazamy, ze wszystkie niekorzystne czynniki sg nadal obecne

Wiochy 39 03 09 87 69 23 w brytyjskiej gospodarce. Spodziewamy sie, ze nastapi niewielkie ozywienie, ale gospodarka bedzie rosnaé¢

Hiszpania 55 08 11 83 36 33 ponizej potencjatu rowniez w 2024 r. Podobnie jak w strefie euro, ryzyko zwigzane z kryzysem energetycznym

pozostaje istotne dla perspektyw zaréwno inflacji, jak i wzrostu gospodarczego.

Trécio: Instytut Amundi.

« Japonia: pierwsze sygnaty dotyczace wzrostu gospodarczego w 2023 r. sg mieszane i na razie utrzymujemy
nasza prognoze ponizej konsensusu, na poziomie 0,5% w 2023 r., przy czym ozywienie gospodarcze nabiera
nierownomiernego charakteru. Z jednej strony, zdecydowanie zorientowany na eksport sektor produkcyjny
powaznie ucierpi w rezultacie ostabienia popytu globalnego, na co wskazujg dane ankietowe z przedsiebiorstw.
Z drugiej strony, ponowne otwarcie Chin sprzyja Japonii jako jednemu z najwazniejszych celdow podrézy
mieszkancéw Panstwa Srodka. Tymczasem grudniowe dane o krajowej inflacji CPI potwierdzity wartos$¢
prognostyczna negatywnego odczytu tego wskaznika z Tokio (4,0% r/r, wzrost najsilniejszy od okoto 40 lat),
co niewatpliwie utrudnito zadanie bankowi centralnemu.

Prognoza kIuczowych ¢ Fed:w ostgthich k\'lku miesw’/a;ach inflacja spadata w kontelks'c.ie‘unjiarkowanegp Wzrostu gos_podarczego,

n ale przy wcigz szybkim wzroscie cen oraz oznakach utrzymujacej sie nieréwnowagi miedzy podaza a popytem

stop procentowych wiadze monetarne wcigz majg do wykonania trudne zadanie przywrocenia inflacji do poziomu 2%. Oczekujemy,

ze w marcu Fed podniesie stope funduszy federalnych do 5,25%, po czym wstrzyma sie na kilka miesiecy.

o Amundi Konsensus Amundi Konsensus Przedstawiciele Fedu podkreslali, ze obecnie nalezy sie skupi¢ nie na tempie, lecz na wielkosci podwyzek

T o+6m. +6m. +12m. +12m. oraz okresie ich utrzymania. Nasz scenariusz przewiduje teraz spadek aktywnosci gospodarczej w Il kw. oraz

USA AT5 525 490 AT5 450 szybki spadek mflag\..Ppnadto.oczek'ujemy qbgcnle, ze pllerwsza obnizka stép bedzie miata miejsce w grudniu,
o podczas gdy wczesniej spodziewalismy sie jej w styczniu.

eur(:)a 250 350 330 350 330 + EBC: na lutowym posiedzeniu EBC podnidst stopy o 50 p.b. i wskazat na zamiar dokonania kolejnej podwyzki

. 050 p.b. w marcu. Zaréwno komunikat, jak i konferencja prasowa miaty ,jastrzebi” charakter, pomimo tego ze

Japonia -00 0,00 012 000 020 EBC w swoich prognozach nie sygnalizuje juz czynnikow ryzyka mogacych przetozy¢ sie na dalszy wzrost inflacji.

Wik. A A 42 12 1 Nasz scenariusz bazowy zaktada, ze EBC podniesie stopy 0 50 p.b. na marcowym posiedzeniu, a nastepnie

Brytania ,00 450 ,20 ,25 ,00 o RN . o : o ) _ .

bryta 025 p.b. w maju i czerwcu. Oznacza to osiggniecie stopy koncowej rownej 3,50% jeszcze wiosng — powyzej

Zrodko: Instytut Amundi. oczekiwan rynku, ktory obecnie spodziewa sie poziomu 3,25%. Utrzymujaca sie inflacja bazowa bedzie

wywierac presje na EBC — wedtug naszego scenariusza w Il kw. bazowa inflacja CPI bedzie zblizona do 4,5%.
¢ Bank Japonii: po zaskakujagcym ruchu w grudniu, na styczniowym posiedzeniu Bank Japonii utrzymat swoja
polityke bez zmian. Oczekujac stabego ozywienia w 2023 r. i presji inflacyjnej w | pdtroczu, uwazamy, ze celem
normalizacji polityki jest wyjscie z polityki ujemnych stép procentowych bez dodatkowych podwyzek stép.
Terminarz po| . moneta rnej Spodziewamy sie, ze Bank Japonii zakoriczy polityke kontroli krzywej dochodowosci w marcu, a polityke ujemnych
stop procentowych w czerwcu. Czynniki ryzyka zwigzane z naszymi prognozami wskazujg na ewentualne
odroczenie zakonczenia polityki ujemnych stop procentowych.

Banki centralne Nastepne posiedzenie B ) ) N ] ) )

- ¢ Bank Anglii: na lutowym posiedzeniu Bank Anglii podwyzszyt swojg stope procentowa o 50 p.b., do poziomu

Bank Japonii (MPM) 10 marca 4,0%. Oczekiwano podziatu gtosdw w sprawie tej decyzji — siedmiu z dziewieciu decydentéw opowiedziato sie

EBC (Rada PrezesGw) 16 marca zapodwyzka 0 50 p.b., podczas gdy dwach pozostatych cheiato utrzymac status quo. Jesli chodzi o zapowiedzi,

R Federal Komitet Polityki Pienieznej zasygnalizowat prawdopodobne zmnigjszenie tempa podwyzek stop procentowych do

kil oL 22 marca 25 p.b. na nastepnym posiedzeniu. Odnoszac sie do przysztych dziatan, w protokole zrezygnowano z okreslenia
(FOMO) o s T . ) ! -

= Jforcefully”, ktore w praktyce oznaczato podwyzki stop o 50 p.b. na kazdym posiedzeniu. Potwierdzamy nasze

Bank Anglii (MPC) 2 mar oczekiwania co do stopy koricowej tego cyklu podwyzek, ktdry od marca prawdopodobnie spowolni do 25 p.b.

Zrodko: Instytut Amundi. na kazdym posiedzeniu — w naszym bazowym scenariuszu nadal spodziewamy sie 4,5%.

Materiat marketingowy przeznaczony wytacznie dla klientéw profesjonalnych, podmiotéw swiadczacych ustugi z zakresu inwestycji oraz wszelkich innych specjalistéw z branzy finanséw. -15
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Prognoza ¢ Chiny: w zwigzku z silniejszym od oczekiwan wzrostem PKB za IV kw. 2022 r., sygnalizujgcymi wzrost odpornosci

. odczytami miesiecznymi (sprzedaz detaliczna) oraz odbiciem wskaznikow wysokiej czestotliwosci dotyczacych

makroekonomiczna rosngcej mobilnosci, podwyzszylismy naszg prognoze wzrostu PKB w 2023 r. 7 4,4% r/r do 5,1%. Odbicie

Dane z dnia 2023-02-03 nastgpito wczesniej niz sie spodziewano, pojawiajac sie jeszcze przed chiriskim Nowym Rokiem. Z drugiej

. Rzeczywisty wzrost . o strony, sektor mieszkaniowy w grudniu znéw wypadt stabo, co otwiera droge do pewnej umiarkowanej
Srednie PKB. 9% Inflacja (CPI, 7/, %) e o . - . !

oae (% b stabilizacji w 2023 r. Réwniez w tym roku sektor nieruchomosci bedzie wspierac¢ wzrost gospodarczy w co

023 2024 2002 2083 204 najwyzej niewielkim stopniu.

Swiat 3424 28 82 58 42 ¢ RPA: inflacja prawdopodobnie powrdci do gérnej granicy przedziatu docelowego banku centralnego do

- d d d d d . korica pierwszej potowy roku, ale ponadprzecietne ryzyko nadal sie utrzymuije. Po dos¢ preznym roku 2022

Kraje perspektywy wzrostu sg obecnie stabe. Oczekuje sie, ze konsumpcja gospodarstw domowych bedzie nadal

wscho- 39036 40 81 6T 54 spadad, a coraz czestsze przerwy w dostawie energii elektrycznej jeszcze bardziej ostabig wzrost gospodarczy.

dz?te W rezultacie bank centralny spowolnit tempo podwyzek stép, podnoszac je o zaledwie 25 p.b. na ostatnim
Chiny 30 51 41 20 231 12 posiedzeniu, niewatpliwie po raz ostatni. Jesli warunki beda odpowiednie, wiadze monetarne moga rozpoczac
Brazylia 29 07 17 93 49 50 cykl luzowania na poczatku drugiej potowy roku.

Meksyk 308 08 19 57 45 ¢ Meksyk: podobnie jak w pozostatych krajach Ameryki tacinskiej, gospodarka zwalnia po solidnym 2022 r. Popyt
- . d . . . zewnetrzny zmalat wraz z ochtodzeniem gospodarki Stanéw Zjednoczonych, natomiast napieta sytuacja na

Rosja 3345 0 B 15 45 krajowym rynku pracy sprawia, ze popyt wewnetrzny pozostaje bardziej odporny. Gtowny wskaznik inflacji
Indie 0 53 60 67 53 56 osiggnat szczyt w Il kw. 2022 r. Bank centralny znajduje sie w fazie dostrajania swojego cyklu podwyzek,
. przestawiajac sie na wolniejsze tempo zaciesniania, a jednoczesnie majac na uwadze trwalszg inflacje bazowa
Indonezia 52 47 48 42 43 4D oraz dziafania Fedu. Pod wzgledem politycznym kraj ten jest oaza spokoju w poréwnaniu z reszta regionu —

RPA 24 02 06 63 57 45 pozostaje tez znaczacym potencjalnym beneficjentem nearshoringu.
Turga 49 31 43 M0 S 390 * Brazylia: gospodarka wyraznie spowolnita po solidnym wzroscie w pierwszych trzech kwartatach 2022,
Frodro:Instytat Amunds, poniewaz pozytywny wptyw ponownego otwarcia zakoriczyt sie, a napieta polityka pieniezna zaczeta szkodzic¢

akcji kredytowej. Spodziewamy sie, ze PKB wzrosnie o mniej niz 1,0%, w poréwnaniu z 3,0% w 2022 r. Do
grudnia 2022 roku inflacja spadta o ponad potowe w stosunku do szczytu w kwietniu na poziomie 12,1%, co
pozwolito bankowi centralnemu na zakoriczenie cyklu podwyzek w sierpniu juz na poziomie 13,75%. Mnigj
ostrozna niz oczekiwano polityka fiskalna prezydenta Luli moze skomplikowac walke banku centralnego z
inflacja, opdzZniajac rozpoczecie cyklu luzowania do IV kw., a jednoczesnie stawiajac pytania o trajektorie
zadtuzenia kraju.

Prognoza k|UCZOWVCh e ChBL (Chiny): w styczniu ChBL utrzy.m.a+ kluczowe stopy procenffowe na m.ezmie.nio.nym Pogiomie. Ze wzgledu

N na wczesniejsze niz oczekiwano odbicie gospodarcze nie spodziewamy sie kolejnej obnizki stép w 2023 roku.

stop procentowych Na razie jednak bank centralny nie ma rowniez pilnej potrzeby ich podnoszenia. Inflacja pozostanie ponizej

3% przez caty rok 2023, utrzymujac sie na niskich poziomach i umacniajac sie dzieki wyzszemu popytowi

7o Amundi Konsensus Amundi Konsensus konsumpcyjnemu. Tak czy inaczej, sygnaty z corocznej konferencji ekonomicznej KPCh sugeruja, ze ChBL

+6m.  +6m.  +2m.  +2m. wycofa sie z szeroko zakrojonego luzowania. Kontynuowane bedzie natomiast coraz bardziej ukierunkowane

Chiny 365 365 365 365 365 tagodzenie polityki pienieznej poprzez narzedzia kredytowania strukturalnego i specjalne programy finansowe.

Indie 655 650 65 6.50 64 ¢ RBI (Indie): w grudniu inflacja ponownie okazata sie nizsza od konsensusu (gtéwny wskaznik na poziomie

4 4 4 > 4 5,7% r/r, a ceny hurtowe na poziomie 5,0% r/r), z wyjatkiem inflacji bazowej, ktora nadal utrzymuje sie nieco
Brazylia 13,75 13,75 13,65 1275 19 powyzej 6,0% r/r. Ceny zywnosci powrdcity do poziomu wyraznie zgodnego z celem banku centralnego,
Rosja 750 750 730 750 700 ale ceny energii pozostajg wysokie (11% r/r). Ogdlnie rzecz biorac, $ciezka dezinflacyjna moze pozwoli¢ wtadzom
monetarnym na wstrzymanie cyklu podwyzek w lutym. Gubernator Shri Shaktikanta Das powtorzyt jednak, ze
skupia sie na dynamice inflacji bazowej. Na razie podtrzymujemy naszg prognoze ostatniej podwyzki o 25 p.b.
na poczatku lutego, cho¢ z mniejszym przekonaniem.

Trédo: Instytut Amundi.

e BCB (Brazylia): wysokie stopy na dtuzej. Cho¢ brazylijski bank centralny jako pierwszy zaczat agresywnie
podnosic stopy procentowe (poczawszy od marca 2021, tacznie 0 1200 p.b.), a nastepnie jako pierwszy
zatrzymat cykl podwyzek (w sierpniu 2022 r.), w 2023 r. najprawdopodobniej nie zostanie pierwszym, ktory
rozpocznie ich obnizanie. Dzieje sie tak dlatego, ze ekspansywna polityka fiskalna prezydenta Luli podwaza
restrykcyjne nastawienie wtadz monetarnych w zakresie polityki pienieznej, majace na celu przywrocenie

) N inflacji do zaktadanego celu. Co wiecej, ostatnie pogtoski o podniesieniu celu inflacyjnego bedg wywierac

Terminarz pol. monetarnej presje wzrostowa na oczekiwania inflacyjne. Spodziewamy sie, ze bank centralny obnizy stopy najwczesniej

w |V kwartale, a nastepnie bedzie tagodzi¢ je bardziej stopniowo niz wczesniej przewidywano, zgodnie
Z najnowszymi zapowiedziami.

Banki centralne Nastepny komunikat

¢ CBR (Rosja): na grudniowym posiedzeniu CBR po raz drugi pozostawit stope procentowa na niezmienionym

BRI 8 lutego o L . - S .
poziomie 7,5%. Jednoczesnie zasygnalizowano nastawienie neutralne, z mozliwym zaostrzeniem. Podczas gdy
(BR 10 lutego obecna presja inflacyjna pozostaje ograniczona, znaczenie czynnikdw ryzyka inflacyjnego wzrosto z powodu
ChBL 20 lutego ograniczen po stronie podazy, napiec¢ na rynku pracy oraz luzniejszej polityki fiskalnej. Inflacja nadal spadata,
= 712,0% r/r w listopadzie do 11,.9% w grudniu. Oczekujemy, ze CBR przez co najmniej przez najblizsze szes$é
B(B, Brazylia 2 mara miesiecy nadal bedzie wstrzymywac sie z dziataniem, a nastepnie rozpocznie cykl zacie$niania w zaleznosci

rodo: Instytut Amun od czynnikéw geopolitycznych oraz krajowych uwarunkowan gospodarczych.

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



CROSS ASSET

INVESTMENT STRATEGY

M | Institute

ASSET MANAGEMENT

PROGNOZY MAKROEKONOMICZNE | RYNKOWE

3 lutego 2023 Kraje rozwiniete

. 6 lutego Amundi  Konsensus Amundi Konsensus
. Rzeczywisty wzrost PKB, 0 ia (P, 1/, %) 2022 #6m.  +6m.  +12m. +12m.
Srednie %
roczne (%) USA 4,75 5,25 4,90 4,75 4,50
2022 2023 2024 2022 2023 2024 Strefa
ouro 2,50 3,50 3,30 3,50 3,30
USA 21 10 06 80 37 24 Japonia -0,10 000 012 000 020
Japonia 3 05 12 25 10 06 Wik.
p Brytania 4,00 4,50 4,20 4,25 4,00
Strefa euro 35 02 10 84 62 32 Kraje wschodzace
) 7 lutego Amundi  Konsensus Amundi  Konsensus
ey 19 00 09 &7 73 30 2022 #6m.  +6m. +12m. +12m,
Francja 2,6 03 1,0 59 54 2,9 Chiny 3,65 3,65 3,65 3,65 3,65
Witochy 19 03 0.9 8,7 6,9 2,3 Indie 6,25 6,50 6,50 6,50 6,40
Hiszpania 55 08 1] 83 3,6 33 Brazylia 13,75 13,75 13,65 12,75 11,90
WIk. Brytania 4,1 -05 1,0 9,2 7.8 3,8 Rosja 7,50 7,50 7,30 7,50 7,10
Chiny 3,0 5,1 4,7 2,0 2,1 2,2
Prognoza stop dtugoterminowych
Elcrlt) =5 L/ L o i i Rentownosci obligacji 2-letnich
Meksyk 31 0,8 0,8 7.9 5,7 45 6lutego  Amundi  Forward Amundi  Forward
2022 +6 m. +6m. +12m. +12m.
Rosja 33 -5 20 138 75 4,5 USA 412  3,90/4]0 3,64 3,50/3,70 3,30
Indie 7,0 5,3 6,0 6,7 5,3 5,6 Niemcy 2,47 2,50/2,70 2,21 2,30/2,50 1,92
|nd0nera 5,2 4’7 4,8 4,2 4,3 4,0 Japonia 0,02 0,10/0,20 0,06 0,20/0,40 0,09
WIk.
— 24 02 06 69 57 45 Brytania 3,49 3,20/3,40 3,06 3,20/3,40 3,18
Rentownosci obligacji 10-letnich
Turcja 4,9 3, 43 720 511 390 6lutego ~ Amundi  Forward = Amundi  Forward
2022 +6 m. +6 m. +12m. +12m.
Kraje
rozwiniete 2,7 06 09 74 4,5 2,6 USA 3,42 3,60/3,80 3,35 3,30/3,50 3,32
Kraje Niemcy 2,02 2,40/2,60 196 2,30/2,50 1,93
3,9 36 40 8,7 6,7 5,4
wschodzace Japonia 0,46 0,50/0,70 0,55 0,60/0,80 0,67
- WIKk.
Swiat 3,4 2,4 2,8 8,2 5,8 4,2 Brytania 3,32 3,50/3,70 3,31 3,50/3,70 3,38

Prognoza dla walut

EUR/USD
USD/JPY

EUR/GBP
EUR/CHF
EUR/NOK

2 lutego
2023

1,09
129
0,89
1,00
10,96

Amundi  Konsensus Amundi Konsensus
1l kw. I kw. IV kw. IV kw.
2023r. 2023 . 2023 . 2023 .
1,05 1,08 1,15 1M
125 127 19 125
0,90 0,88 0,90 0,89
0,95 1,00 1,04 1,02
10,69 10,48 10,24 10,11

EUR/SEK
USD/CAD
AUD/USD
NZD/USD
USD/CNY

2 lutego
2023

1,31
1,33
0,71
0,65
6,73

Amundi  Konsensus
Il kw. 1l kw.

2023r. 2023r.
1,38 10,89
1,35 1,32
0,69 0,70
0,63 0,64
6,70 6,75

Amundi
IV kw.
2023 .

10,83
1,28
0,76
0,67
6,40

Konsensus

IV kw.

2023r.

10,60
1,29
0,72
0,66
6,65

Zrdto: Instytut Amundi

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

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

— Ryzyko

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