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Gdzie spadng kawatki?
Whioski z AWIF 2023

NAJWAZNIEJSZE KONKLUZJE: Swiatowe Forum Inwestycyjne Amundi 2023 (AWIF)
koncentrowato sie na czasach transformaciji, w ktérych zyjemy, a takze najwazniejszych
konsekwencjach dla inwestordw. Inwestorzy powinni przyjaé¢ podejscie oparte na dyna-
micznej alokacji aktywow (DAA), przemyslec inwestowanie w instrumenty statodochodowe
i waluty, uwzgledniajac perspektywe globalng, zwracac¢ uwage na trendy takie jak Net Zero
i pojawienie sie azjatyckich gigantdéw, a takze by¢ swiadomi innych popularnych motywadw,
takich jak sztuczna inteligencja, jednoczesnie ,majac oko” na wyceny.

A
Monica DEFEND
Szef Instytutu Amundi

Vincent MORTIER
Szef grupy ds. inwestycji

Matteo GERMANO
Zastepca szefa grupy ds. inwestycji

Tegoroczna edycja Swiatowego Forum Inwestycyjnego Amundi (AWIF) nosita tytut ,,Globalny
wstrzas — gdzie spadng kawatki?” i koncentrowata sie na czasach transformacji, w ktérych
zyjemy. Wedtug stéw jednego z naszych prelegentéw, bytego premiera Wtoch i prezesa
EBC Mario Draghiego, najwazniejsze kwestie, na ktdére nalezy zwrdci¢ uwage, to inflacja,
wojna rosyjsko-ukrainska, globalna rola Chin oraz sztuczna inteligencja (Al). To, jak poradzimy
sobie z tymi tematami dzisiaj, zadecyduje o przysztosci swiata. Taki globalny wstrzas bedzie miec¢
pie¢ gtéwnych konsekwencji dla inwestoréow:

1. Deglobalizacja, transformacja energetyczna i wysoka inflacja
wymagajq wdrozenia dynamicznej alokacji aktywoéw:

Obecnie gospodarka $wiatowa charakteryzuje sie niskim wzrostem - zwtaszcza jesli chodzi
o rynki rozwiniete - a takze wysoka inflacja, napedzang przez koszty transformacji energe-
tycznej i delokalizacje taricucha dostaw, w ramach swego rodzaju transformacyjnej globalizaciji.
Doprowadzito to do konica ,taniego pienigdza”, poniewaz banki centralne walczga z inflacja.
Tymczasem wysoki dtug publiczny ogranicza pole manewru w zakresie dziatan fiskalnych podej-
mowanych w celu zaradzenia skutkom pogorszenia koniunktury gospodarczej. Wszystko to moze
sprawi¢, ze cykle koniunkturalne stang sie bardzo niestabilne, z okresami inflacji i czestszymi
fazami spadkdw niz w ciggu ostatnich trzech dekad. Podkresli to znaczenie wdrozenia dyna-
micznej alokacji aktywéw. Przez najblizsze kilka miesiecy bedziemy zachowywac¢ ostroznoscé,
biorgc pod uwage ryzyko stabych wynikéw finansowych przedsiebiorstw. Inwestorzy powinni
preferowac obligacje - w tym te z rynkéw wschodzacych - poniewaz stopy procentowe bankéw
centralnych z rynkéw rozwinietych moga by¢ bliskie szczytu. Gdy widocznosé zyskow i wzrostu
gospodarczego poprawi sie, mozliwe bedzie zwiekszenie ekspozycji na aktywa ryzykowne.

2. Chiny i Indie jako dtugoterminowe okazje inwestycyjne:

Kraje te réznia sie pod wzgledem modeli wzrostu gospodarczego, etapdéw rozwoju oraz roli,
jaka odgrywaja w krajobrazie geopolitycznym, co stwarza okazje do dywersyfikacji,

Frequency of high inflation regimes and of positive /
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Zrédto: Instytut Amundi, stan na czerwiec 2023 r. Wytacznie w celachilustracyjnych, w oparciu 0 analize historyczng od 1930 . do marca 2023 . dotyczaca
prawdopodobieristwa roznych reziméw okreslonych przez nasze autorskie modele Inflation Phazer i Advanced Inflation Phazer.
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poniewaz ich rynki obligacji wykazuja niska korelacje zarowno miedzy soba, jak i z gtéwnymi
Swiatowymi indeksami. W ujeciu sektorowym Indie powinny odnotowac silny wzrost wytwadrstwa,
podczas gdy Chiny mogtyby rozwija¢ swoje sektory konsumenckie i ustugowe. Oba kraje moga
odegrac kluczowa role w transformacji technologicznej i energetycznej, a ponadto sa znaczacymi
emitentami zielonych obligacji. Ze wzgledu na wysoki potencjat osiggniecia zyskow inwestorzy
powinni rozwazy¢ dedykowang alokacje w Chinach i Indiach, majac jednoczesnie swiadomos¢
mozliwej zmiennosci przeptywdw inwestycyjnych.

3. Desynchronizacja dynamiki wzrostu inflacji sprawi, ze w centrum
uwagi znajdzie sie globalne podejscie do instrumentéw statodo-
chodowych i walut:

Korelacja miedzy stopami procentowymi a oprocentowaniem obligacji korporacyjnych zmniejsza
sie na catym s$wiecie, co otwiera mozliwosci dywersyfikacji dla inwestoréw. Na przyktad w 2022 .
chinskie obligacje skarbowe byty dobrym zrédtem dywersyfikacji i zyskdéw, poniewaz Chiny znaj-
dowaly sie na innej $ciezce wzrostu niz wiekszos$¢ rynkdw rozwinietych. Zrédtem wynikéw bedzie
réwniez zarzadzanie walutami. Na przyktad nearshoring zaktaddéw produkcyjnych wielu amery-
kanskich korporacji z Chin do Meksyku doprowadzit do zdecydowanej aprecjacji meksykanskiego
peso do dolara, a takze do pozostatych walut potudniowoamerykariskich. Desynchronizacja
i deglobalizacja wymagaja przyjecia globalnych strategii, bardziej zdecydowanego zarza-
dzania walutami i ogélnie aktywnego zarzadzania.

4. Net Zero bedzie znaczacym trendem w budowie portfeli:

W erze transformacji energetycznej coraz wieksze znaczenie beda miaty inwestycje Net Zero.
Dla inwestordw oznacza to potrzebe przyjrzenia sie spdtkom o duzej kapitalizacji, majacym
wiarygodne plany dekarbonizacji i charakteryzujacym sie niska emisyjnoscia. Inwestorzy
moga réwniez poszukiwac okazji zwigzanych z takimi tematami, jak odpowiedzialna produkcja,
efektywna konsumpcja i gospodarka o obiegu zamknietym, a takze analizowa¢ podmioty ponad-
narodowe i rzady emitujgce zielone obligacje w celu finansowania projektéw przyjaznych dla
klimatu. Okazje tego rodzaju powinny mie¢ szczegdlne znaczenie w Europie. Kluczowe w catym
bloku rynkéw wschodzacych bedzie rowniez podejscie do transformacji energetycznej.

5. Sztuczna inteligencja i innowacje technologiczne:

W nadchodzacych latach sztuczna inteligencja bedzie wptywac na wszystkie aspekty naszego
zycia. Moze to dotyczyé réwniez trendéw w zakresie produktywnosci. Uwazamy, ze rynki igno-
ruja konsekwencje ewentualnych nowych regulacji, a wyceny i prognozy zyskdw pozostaja istotne.
Sadzimy tez jednak, ze jest jeszcze zbyt wczesnie, by ,,kupowaé” narracje o historycznej hossie
napedzanej wzrostem produktywnosci zwigzanym ze sztuczng inteligencja. W gre wchodza
aspekty psychologiczne, ktére moga prowadzi¢ do rozdzwieku miedzy wycenami a faktycznag
wartoscia przedsiebiorstw. Obejmuja one zrdznicowane tendencje, takie jak podazanie za tren-
dami w modzie niezaleznie od wycen i fundamentoéw, co czesto prowadzi do powstawania baniek
spekulacyjnych — ignorowane bywaja przy tym koszty ptynnosci. W zwigzku z tym inwestorzy
powinni oceniaé wszelkie mozliwosci, poréwnujac szanse na wzrosty z ryzykiem spadkéw
w horyzoncie czasowym inwestycji.

Disconnect between stocks and worsening macro backdrop
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Zr6abo: Instytut Amundi, Bloomberg. Dane na dzieri 4 lipca 2023.
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Spadajgca inflacja
nie oznacza jeszcze
wygranej bitwy

Optymizm zwigzany z zachowaniem aktywow ryzykownych wynika czesciowo z tego, ze wiekszos¢
cyklu podwyzek stép mamy juz za sobg, a takze z lepszego niz wczesniej oczekiwano obrazu
sytuacji gospodarczej, gtdwnie w Stanach Zjednoczonych. W tym przypadku nadal spodziewamy
sie tagodnej recesji w IV kw. 2023 1. i | kw. 2024 r., ale podwyzszyliSmy nasza prognoze wzrostu
w 2023 r. do 1,6% w zwigzku z lepszymi korektami prognoz wzrostu gospodarczego w | kwartale.
Strefa euro powinna unikngc¢ reces;ji, ale ryzyko zwigzane z nadmiernym zaostrzeniem polityki
EBC i rozbieznosciami w zakresie wzrostu gospodarczego miedzy poszczegdlnymi krajami
utrzymuje sie. W przypadku Chin obnizyliSmy prognozy wzrostu na 2023 r. do 5,1% ze wzgledu
na staby Il kwartat i opdznione bodzce. W zwigzku z tym nastepujace czynniki mogg mie¢ wptyw
na kwestie ekonomiczne:

= Nadmierny optymizm na chwiejnych fundamentach. Wzrost gospodarczy w Stanach
Zjednoczonych wynika raczej z czynnikdw ,,mechanicznych”, a wskazniki wyprzedzajace
wskazujg na stonowang aktywnos¢. W Europie ryzyko jest ponadprzecietnie wysokie,
réwniez ze wzgledu na stabos¢ Chin.

Jesli chodzi o sciezke polityki pienieznej, nalezy zwraca¢ uwage na inflacje bazowa.
Tendencje w zakresie spadku inflacji bazowej (w przeciwienstwie do tagodnej recesji) moga
sktoni¢ Fed do obnizenia stdp procentowych w przysztym roku. Inflacja bazowa moze jednak
pozostac ,lepka”. Kolejnym czynnikiem, ktéry nalezy obserwowac, sa realne stopy procentowe.

Presja na wzrost stop korncowych. Nie mozna uznaé, ze EBC zdecydowat sie na pauze,
jesli chodzi o podwyzki stop. Nawet w przypadku Fedu widzimy presje na nasza prognoze
dotyczaca koricowych stop procentowych na poziomie 5,5%. Nalezy jednak monitorowac
obawy o stabilnos¢ finansowa i warunki finansowe w zwigzku z ryzykiem nadmiernego
zaostrzenia polityki monetarne;j.

Przesuniecie z Zachodu na Wschéd pozostaje znaczacym motywem dtugoterminowym.
Pomimo tego ze tempo wzrostu gospodarczego w Chinach spada, na rynkach wschodzacych
nadal wystepujg okazje inwestycyjne, cho¢ wymagaja one przyjecia podejscia selektywnego.

US inflation is cooling, but still-high core inflation
means the Fed will stay vigilant

YoY, %
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Zréato: Instytut Amundi, Bloomberg. Najnowsze dostepne dane pochodza z korica czerwea 2023 1.
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Dostrzegamy okazje zwigzane z nastepujacymi obszarami:

= Zwiekszanie dywersyfikacji portfeli wieloaktywowych. Obecnie jesteSmy umiarkowanie
pozytywnie nastawieni do duracji w Europie, a ponadto pozostajemy konstruktywni w stosunku
do Standw Zjednoczonych, choé obecnie dostrzegamy tez argumenty za zabezpieczeniami
zwigzanymi z niepewna $ciezka inflacji. Podchodzimy ostroznie do obligacji korporacyjnych
— zwtaszcza wysokodochodowych — a takze do akcji z rynkéw wschodzacych. W przypadku
akcji z rynkéw wschodzgcych nie zmieniamy pozytywnego nastawienia, ale dostosowujemy
je, zastepujac pozytywne spojrzenie na Chiny optymistycznym podej$ciem do catego bloku
rynkéw wschodzacych. Nadal podchodzimy pozytywnie do obligacji z rynkéw wschodzacych,

99 Pozostajemy a obecr.wie jest.es'my umiarkowanie konst.rukty\’/vn.ie nastawieni dg czeskich obligacji sll<ar-bowych

R — uwazamy jednak, ze nalezy zabezpieczac sie przed ryzykiem walutowym. Ogdlnie rzecz

Sceptycznl WObeC biorac, uwazamy, ze inwestorzy powinni dazy¢ do zabezpieczania pozycji na akcjach i zachowacd
Zawyz'onych wycen, umiarkowanie pozytywne podejscie do ztota w celu dywersyfikaciji.

Obligacje pozostaja w centrum uwagi. Zmiennosc¢ na rynkach instrumentow statodochodowych

oniewaz trend
p oznacza, ze nasze podejscie do duracji i obligacji korporacyjnych pozostaje bardzo aktywne.

WerStOWy aktyWéW Jesli chodzi o te pierwsza, pozostajemy umiarkowanie pozytywnie nastawieni do Stanéw
ryzykownych wynika Zjednoczony?h., .choc' .zachgwujemy ela§tycznoéé. W przypadku rdzenia strefy feuro zblizamy sig
. . . do neutralnosci i monitorujemy ewolucje danych gospodarczych, ale pozostajemy defensywni

TClCZ@] Z nadrablama w stosunku do Japonii. Jesli chodzi o obligacje korporacyjne, nadal preferujemy wysokiej
zaleg%os’ci niz’ jakosci klase inwestycyjna, podczas gdy w przypadku instrumentéw wysokodochodowych

. . . . zachowujemy ostroznosc¢ i uwazamy, ze istnieje potrzeba rozréznienia miedzy emitentami

Z ]Clkle]kOlWlek o ratingach BB i B a emitentami o ratingu CCC. W zwigzku z tym potrzeba selektywnego

znaczqcej poprawy podejscia jest wysoka, ponjewaz spodzie}wamy sie wzrostu znaczenia czynnikdw ryzyka
perspektyw spec-yflcznyc‘h dla po-sz-czegolnyf:h-emltentow. - - -

99 = Akcje zrynkéw rozwinietych wciaz w defensywie. W Stanach Zjednoczonych nadal utrzymuja

ZySkOW . sie rozbieznosci miedzy spdtkami o duzej kapitalizacji a reszta rynku. Jesli chodzi o segment

wartosci”, spotki wysokiej jakosci oraz spotki defensywne, utrzymujemy pozytywne nastawienie,

ale i pozostajemy selektywni. W Europie dyskontujemy spadek dynamiki gospodarczej, a takze

wptyw dziatarn EBC i kierunek inflacji. Mniejsze wsparcie ze strony wzrostu gospodarczego

Ww regionie i stabosci w Chinach moze mie¢ wptyw na akcje. W zwigzku z tym nadal koncentrujemy
sie na akcjach o wysokiej jakosci, segmencie ,wartosci” oraz spdtkach dywidendowych.

Koncentrujac sie na selekcji, przyjmujemy pozytywne nastawienie do rynkéw wschodzacych
pomimo pewnej krotkoterminowej stabosci w Chinach. Diugoterminowy wzrost gospodarczy
Chin pozostaje niezagrozony, cho¢ bedzie nizszy niz dotychczas, a rzad bedzie w wiekszym
stopniu skupiac sie na jakosci zycia obywateli. Co wazne, Chiny nie sg jedynym motorem rozwoju
rynkéw wschodzacych — znaczenie majg tym kontekscie réwniez Indie i Brazylia, w przypadku
ktoérych podchodzimy bardziej optymistycznie do rynkéw akcji. Jesli chodzi o instrumenty
statodochodowe, pozostajemy optymistycznie nastawieni do dtugu denominowanego zaréwno
w walutach lokalnych, jak i w twardej walucie, a takze do Ameryki tacinskiej w kontekscie
malejacej inflacji.

Overall risk sentiment

Risk off Risk on Zmiany w stosunku
do poprzedniego miesigca

Amid excessive exuberance in markets,

we continue to focus on earnings growth,
financial conditions and central bank policy
actions.

Portfele wieloaktywowe: Nieznacznie
pozytywne podejscie do duracji w UE;
potwierdzenie pozytywnego
podejscia do instrumentdéw statodo-
chodowych z r. wsch., dywersyfikacja
w przypadku akcji z r. wsch.

Ogdine nastawienie do ryzyka to jakosciowy poglad Akcje: mniej pozytywne nastawienie
na aktywa ryzykowne (obligacje korporacyjne, akcje, do Chin; bardziej konstruktywne
surowce) wyrazany przez rézne platformy inwestycyjne do Brazylii i Indii.

i omawiany na forum globalnego komitetu inwesty-
cyjnego. Nasze stanowisko moze zostac skorygowane
w celu odzwierciedlenia wszelkich zmian w otoczeniu
rynkowym i gospodarczym.

Hedging i waluty: zabezpieczenie
na duracji w Stanach Zjednoczonych.
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Trzy ,,gorace” pytania

Jesli chodzi o globalny cykl polityki pienieznej, obserwujemy desynchronizacje miedzy rynkami
rozwinietymi i wschodzacymi. Gtéwne banki centralne z rynkdéw rozwinietych moga nadal
podnosi¢ stopy procentowe, podczas gdy niektdre ich odpowiedniki z rynkéw wschodzgcych
sq bliskie obnizania stop — poczawszy od Ameryki tacinskiej, ktéra od kilku miesiecy cieszy sie
umiarkowana inflacja. Jest to rezultat terminowych, a zarazem agresywnych reakcji z zakresu
polityki pienieznej. Przewidujemy, ze ciecia nastapia najpierw w Chile i Brazylii, a nastepnie
w Kolumbii i Peru (we wrzeéniu). Nastepne w kolejnosci powinny byé kraje Europy Srodkowo-
Wschodniej, na czele z Polska, gdzie w sierpniu lub we wrzesniu nalezy spodziewad sie
jednocyfrowej inflacji.

Konsekwencje dla inwestorow:

® Lagodzenie polityki pienieznej i stabilna inflacja powinny wspieraé¢ obligacje z rynkéow
wschodzacych denominowane w walutach lokalnych, przy czym najwieksze wzrosty
spodziewane sg w Ameryce tacinskiej.

Il kwartat 2023 r. powinien by¢ pierwszym w tym roku, w ktérym wystgpi ujemny wzrost
gospodarczy r/r zarowno w Stanach Zjednoczonych, jak i w Europie. Oczekuije sie, ze spowolnienie
bedzie silniejsze w Europie (-8,2% w stosunku do +11,1%) niz w Stanach Zjednoczonych
(-6,4% w stosunku do +0,1% w | kwartale), z ogromnymi rozbieznosciami miedzy sektorami.
W Stanach Zjednoczonych energia i materiaty prawdopodobnie odnotujg najsilniejsze spadki,
co bedzie miato duzy wptyw na taczny wynik.

Konsekwencje dla inwestoréow:

® W ujeciu regionalnym preferujemy Japonie w stosunku do Standéw Zjednoczonych,
poniewaz te ostatnie sg bardzo drogie.

m Jesli chodzi o styl inwestycyjny, preferujemy jakos¢ w Stanach Zjednoczonych i Europie oraz
wartos¢ w Japonii.

Od konca marca obserwujemy szeroko zakrojone ztagodzenie warunkéw finansowych w Stanach
Zjednoczonych, cho¢ pozostajg one trudne na tle standardow historycznych. Obecnie sg one
bardziej restrykcyjne niz trakcie niedawnych zaostrzen, z wyjatkiem kryzysu z 2008 r. oraz
kryzysu zwigzanego z Covid-19. W przeciwienstwie do przesztosci, dzi$ polityka pieniezna
wydaje sie jedynym istotnym czynnikiem wptywajacym na warunki finansowe.
Konsekwencje dla inwestorow:

® W ramach naszej ogolnej alokacji defensywnej zachowujemy ostroznos¢ w odniesieniu do
akcji i obligacji korporacyjnych, zwtaszcza w przypadku segmentéw rynku charakteryzujacych
sie nizszg jakoscia.

m Jestesmy pozytywnie nastawieni do wybranych obligacji skarbowych, takich jak te emitowane
przez Stany Zjednoczone.

“Uwaz'amy, ze gtowne banki centralne
z rynkow rozwinietych nie zakonczyty
jeszcze zaciesniania polityki pienieznej,
ale ich niektdre odpowiedniki z rynkéw
wschodzqcych sq bliskie obnizenia stop
procentowych, poczqwszy od Ameryki
Lacinskiej. ”?

o

Monica DEFEND
Szef Instytutu Amundi
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Klasy aktywow - poglady Amundi

Poglad | Zmiana
biezacy | do m-1

Klasa aktywow

USA —
Segment +
swartosci”, USA
Segment e

swzrostu”, USA

Japonia —

Rynki wschodzace —
bez Chin =/+

Skarbowe USA =/+

Korporacyjne — / +
inwestycyjne USA —
Korporacyjne
wysokodochodowe —
USA
Skarbowe Europa = A
Korporacyjne
inwestycyjne =/+
Europa
Korporacyjne
wysokodochodowe -_—

Europa

Chinskie obligacje —
skarbowe =

Obligacje z rynkéw
wsch. twarda — / +
waluta

Obligacje z rynkéw +
wsch. wal. lokalne

Poglad negatywny Poglad neutralny Poglad pozytywny

W Pogorszenie w stosunku
do poprzedniego miesigca

A\ Poprawa w stosunku
do poprzedniego miesigca

Materiat marketingowy przeznaczony wytacznie dla inwestoréw profesjonalnych

Teza

Uwazamy, 7e szerszy rynek pozostaje przewartosciowany, ale jesli zignorujemy spotki o najwiekszej kapitalizacji, wyceny sq bardziej
realistyczne. Optymistyczny scenariusz opanowania inflacji bez szkody dla wzrostu gospodarczego nie odpowiada naszym oczekiwa-
niom. Utrzymujemy podejscie defensywne i zachowujemy czujnosc.

Nadal dostrzegamy atrakcyjne wyceny w tym sektorze, zwtaszcza jesli chodzi o wzrost gospodarczy. Dzieki temu utrzymujemy
pozytywne nastawienie, ale oprécz niezrealizowanej wartosci zwracamy tez uwage na jakos¢ bilanséw i odpornos¢ modeli biznesowych,
aby osiggnac wystarczajacy margines bezpieczeristwa w przypadku pogorszenia koniunktury.

Wyceny duzych spétek wzrostowych pozostaja niezwykle zawyzone i to wtasnhie akcje tych firm ucierpiatyby najbardziej,
gdyby ptynnos¢ wyschta. W zwiazku z tym zachowujemy ostroznos¢ w stosunku do tego segmentu, zwtaszcza w odniesieniu do przed-
siebiorstw nierentownych.

W obliczu zagrozen dla europejskiego wzrostu gospodarczego wynikajacych z wystepujacych w tym regionie rozbieznosci pozostajemy
umiarkowanie ostrozni. Sadzimy, ze wysokie wyceny tworzg atrakcyjne tto dla selekcji w oparciu o nasze czynniki, takie jak pozycja
przetargowa w zakresie ustalania cen czy zréznicowanie oferty produktowej. Ogdlnie rzecz biorac, utrzymujemy réwnowage.

Przyjmujemy podejscie neutralne (cho¢ bardziej pozytywne niz w przypadku innych rynkéw wschodzacych). Globalne spowol-
nienie mogtoby wptynac na eksport, ale niedawna poprawa w zakresie krajowej aktywnosci gospodarczej i tadu korporacyjnego jest
pozytywnym czynnikiem.

Dazenie Chin do nizszego poziomu wzrostu gospodarczego ukierunkowanego na lepsza jakosc zycia jest korzystne w perspektywie
dtugoterminowej. Pojawiaja sie jednak krétkoterminowe wyzwania w sektorze mieszkaniowym i niepewnos¢ co do bodzcéw fiskalnych,
co skfania nas do taktycznego zmniejszenia pozytywnego nastawienia.

Atrakcyjne wyceny, solidny wzrost gospodarczy i oczekiwania dotyczace zyskow tworza pozytywny obraz. Co ciekawe, rozbieznosci
w regionie stanowig silny argument za selektywnoscia, a my dostrzegamy w zwiazku z tym okazje inwestycyjne, na przyktad w Azji
(Indie), Ameryce taciriskiej (Brazylia) czy wschodzacej Europie. Z drugiej strony, podchodzimy ostroznie do Tajwanu i Malezji.

Niedawny wzrost rentownosci i nasz centralny scenariusz obnizek stép procentowych Fedu w przysztym roku sprawiaja, ze jestesmy
umiarkowanie pozytywnie nastawieni do obligacji skarbowych. Utrzymujemy jednak elastyczno$¢, poniewaz inflacja bazowa nadal znaj-
duje sie powyzej celu Fedu, a zmiennos¢ jest wysoka ze wzgledu na niepewnosc¢ co do dziatan z zakresu polityki monetarnej i fiskalnej.

Wysokiej jakosci obligacje korporacyjne stwarzaja okazje inwestycyjne, ale my dziatamy selektywnie, preferujac firmy o stabilnych prze-
ptywach pienieznych. Podobaja nam sie segmenty o silnej ptynnosci oraz spotki, ktdre skorzystaja na nizszej inflacji cen producentéw.
Nadal preferujemy spotki z sektora finansowego.

Dane fundamentalne emitentéw o ratingach BB i B s solidne pod wzgledem ptynnosci, marz i wzrostu sprzedazy. W ostatnich kwar-
tatach pogorszyty sie jednak poziomy ptynnosci i dZzwigni finansowej emitentéw o ratingu CCC. Tak wiec w przypadku instrumentéw
wysokodochodowych istnieje potrzeba nastawienia na jako$¢ oraz selekcji. Ogdlnie rzecz biorac, nie uwazamy, aby wysokie wyceny
rekompensowaty ryzyko kredytowe i ryzyko ptynnosci na rynkach.

Oczekujemy, ze wzrost gospodarczy w Europie spowolni, co wynika m.in. z globalnej skali tego zjawiska. Uwazamy, ze EBC zbliza sie
do korica cyklu podwyzek stop, ale praca nad zbiciem inflacji nie zostata jeszcze catkowicie wykonana. Pozostajemy wiec aktywni
i monitorujemy retoryke EBC.

Nadal podobaja nam sie wysokiej jakosci obligacje korporacyjne, ale jestesmy nastawieni na firmy utrzymujace silne pozycje kapitatowe
i bufory ptynnosci, ktore powinny pomdc im w przetrzymaniu spowolnienia.

Podchodzimy ostroznie do instrumentéw wysokodochodowych ze wzgledu na perspektywe niewyptacalnosci. Trwajace przejscie
w kierunku wyzszych kosztéw finansowania i nizszego wzrostu gospodarczego bedzie trudniejsze dla emitentédw instrumentéw
wysokodochodowych o niskich ratingach ze wzgledu na ich mniejsza zdolnos¢ do generowania przeptywdw pienieznych oraz potrzeby
w zakresie refinansowania.

Ograniczona korelacja Chin z obligacjami z rynkéw rozwinietych zapewnia okazje do efektywnej dywersyfikacji, a wszelkie stabosci
w zakresie wzrostu gospodarczego tego kraju powinny mie¢ w tym kontekscie pozytywne znaczenie. Utrzymujemy neutralnosc.

Przyjmujemy nastawienie umiarkowanie pozytywne do instrumentéw dtuznych denominowanych w twardej walucie, preferujac
instrumenty wysokodochodowe w stosunku do klasy inwestycyjnej ze wzgledu na obecne poziomy spreadéw. Dtug wybranych
krajow Ameryki tacinskiej oferuje atrakcyjne okazje do carry trade, ale monitorujemy tez ogélng ewolucje inflacji i poziomu zadtuzenia
przedsiebiorstw.

Stabszy dolar i utrzymujacy sie wzrost gospodarczy tworza pozytywne tto. Utrzymujemy podejscie selektywne, sprzyjajac krajom
takim jak Indie i Meksyk. Nadal monitorujemy réwniez napiecia geopolityczne, ktére moga miec¢ wptyw na rynki wschodzace jako blok.

Na metale nieszlachetne i surowce w ogdle wptynie aktywno$¢ gospodarcza Chin, ale (stopniowe) wsparcie ze strony transformacji
energetycznej utrzyma sie. Spodziewamy sie, ze za 12 miesiecy tona miedzi bedzie kosztowac 9300 USD. Cene docelowg ztota utrzymu-
jemy na poziomie 2000 USD za uncje trojariska w kontekscie ograniczonej dostepnosci informacji umozliwiajacych ustalenie wartosci
godziwej, cho¢ réwniez z uwzglednieniem spowolnienia podwyzek stdp oraz ryzyka geopolitycznego.

Wydaje sie, ze zachowanie dolara jest zwiazane z oczekiwaniami wobec dziatart Fedu. Pozostajemy ostrozni w stosunku do USD
iutrzymujemy nasz cel EUR/USD na | kw. 2024 . na poziomie 1,18. Oczekujemy wiekszej jasnosci ze strony Fedu, kt6ry by¢ moze dokona
pewnych przeszacowan u progu jesieni.

Zrdto: Amundi, stan na lipiec 2023 r. Poglady dotyczace inwestydji rozliczanych w EUR. Niniejszy materiat stanowi ocene otoczenia rynkowego
w okreslonym momencie, a jego celem nie jest prognozowanie przysztych zdarzen lub zagwarantowanie przyszych wynikow. Czytelnicy nie
powinni polegac¢ na niniejszych informacjach jako wynikach badan, poradach inwestycyjnych badz rekomendacjach dotyczacych
jakichkolwiek konkretnych funduszy lub papieréw wartosciowych. Niniejsze informacje maja charakter wyfacznie pogladowy i edukacyjny,
aponadto moga ulec zmianie. Niniejsze informacje nie odzwierciedlaja faktycznej biezacej, historycznej badz przysztej alokadji aktywdw badz portfela
ktoregokolwiek z produktow Amundi.
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portfeli zréznicowanych

Zachowaijcie dywersyfikacje,
nie zwiekszajac ryzyka

Oceniamy perspektywy gospodarcze i zyski przedsiebiorstw,
a takze wyceny. Nie jeste$my jednak zbyt pozytywnie nastawieni
do wszystkich tych kwestii, poniewaz obserwujemy ekspansje
mnoznikdw przy rosnacych stopach procentowych. Z drugiej
strony, nadal istnieje ryzyko recesji zyskow. Stanowi to podstawe
naszego ostroznego pogladu. Inwestorzy powinni trzymac
sie swoich dtugoterminowych przekonan, ale tez zachowacd
elastycznosé, aby skorzystac z przewagi rynkéw wschodzacych,
utrzymujac zréznicowane stanowisko. Jednoczesnie istnieje
mozliwos$¢ utrzymania zabezpieczen na aktywach ryzykownych
i duracji, przy dostosowaniu pogladéw walutowych.

Koncepcje, ktérych stusznosé jest dla nas
wysoce prawdopodobna

Jestesmy nastawieni defensywnie do akcji z rynkéw rozwinietych,
w tym Standw Zjednoczonych, Europy i Japonii, ale nie tracimy
tez z oczu okazji w innych krajach. Od dawna twierdzimy tez,
ze w przypadku rynkéow wschodzacych nalezy zwracac baczna
uwage nie tylko na Chiny. W rezultacie niedawna stabos¢ sektora
mieszkaniowego i wytworczego w tym kraju sktonita nas do
zmiany nastawienia do Chin na neutralne. Zamiast tego uwazamy,
ze inwestorzy powinni stawia¢ na dywersyfikacje w kierunku
szerszego spektrum rynkow wschodzacych, do ktérych jestesmy
obecnie nastawieni pozytywnie.

Utrzymujemy tez pozytywne nastawienie do duracji w Stanach
Zjednoczonych, ale traktujemy utrzymujaca sie inflacje (bazowa)
jako czynnik ryzyka, zwracajgc uwage na potrzebe pewnej
ochrony. Po ostatnich wzrostach rentownosci i oznakach pewnej
stabosci gospodarczej w Europie jestesmy réwniez nieco
optymistycznie nastawieni do duracji obligacji z Unii Europejskiej.
Szwedzkie obligacje powinny skorzystac na stabej gospodarce
krajowej, podczas gdy spready miedzy wtoskimi BTP i niemieckimi
Bundami moga zyska¢ na duzym popycie na wtoskie obligacje
w kontekscie ich ograniczonej podazy.

» Amundi Cross Asset - przekonania

Francesco SANDRINI

Szef ds. strategii

W przypadku japonskich obligacji skarbowych jestesmy jednak
ostrozni, ale pamietamy o retoryce Banku Japonii i monitorujemy
dziatania polityczne. Pozostajemy aktywni na réznych krzywych,
dostrzegajac okazje zwigzane z brytyjskimi obligacjami 10-letnimi
w stosunku do ich australijskich odpowiednikéw (stosunkowo
gotebi Bank Anglii) oraz ze wzrostem nachylenia krzywej kana-
dyjskiej. Z drugiej strony, jestesmy pozytywnie nastawieni do
instrumentéw statodochodowych z rynkéw wschodzgacych,
a obecnie podobajg nam sie czeskie obligacje skarbowe ze wzgledu
na atrakcyjne carry oraz stopniowa dezinflacje w tym kraju.

Nadal podchodzimy ostroznie do instrumentéw wysokodo-
chodowych ze Stanéw Zjednoczonych. Obecne wyceny wygla-
daja zbyt optymistycznie i sg niespdjne z naszymi pogladami
na temat spowalniajacej gospodarki oraz napietych warunkéw
finansowych. W przysztosci ptynnosé¢ moze okazac sie kolejnym
problemem w tym segmencie.

Jesli chodzi o waluty, uwazamy, ze para NOKCAD osiggneta
dobre wyniki po ostatniej akcji cenowej i w zwigzku z tym
nie liczymy juz na dalsze wzrosty. JesteSmy pesymistycznie
nastawieni do GBP i wyrazamy ten poglad poprzez EUR, CHF
i JPY. Pozostajemy negatywnie nastawieni do USD w stosunku do
EUR i AUD. Jesli chodzi o rynki wschodzace, podobajg nam sie
pary INR/CNH, MEX/EUR oraz BRL/USD.

Czynniki ryzyka i hedging

W czasach niepewnych perspektyw wzrostu gospodarczego,
ale wysokich wycen aktywdw, solidne zabezpieczenia powinny
pomoc w dostosowaniu sie do zmieniajacego sie otoczenia.
W zwigzku z tym istnieje stata potrzeba utrzymywania zabezpie-
czen na akcjach amerykanskich. Jednoczes$nie metale szlachetne
zapewniajg dywersyfikacje i bezpieczenstwo, zwtaszcza w przy-
padku wzrostu napie¢ geopolitycznych.

gsInwestorzy powinni rozwazy¢ pewne zwigkszenie zabezpieczen duracji
w Stanach Zjednoczonych (nadal wysoka inflacja bazowa), a takze
analizowa¢ okazje na rynkach wschodzqcych, w zakresie zarowno
instrumentéw statodochodowych, jak i akcji?.

Bl Stanowisko biezagce e—> Zmiana w stos. do poprz. miesigca

R.rozw.
Akcje

R.wsch.
Obl. korp.

R.rozw.
Duracja

R.wsch.
Ropa
naftowa
Ztoto

John O°’TOOLE
Wieloaktywowe
rozwigzania

inwestycyjne BIP = wioskie obligaje skarbowe

Zréelto: Amundi. Tabela odzwierciedla oszacowanie wieloaktywowe dla horyzontu 3-6 miesiecy oparte na pogladach wyrazonych na ostatnim posiedzeniu globalnego komitetu
inwestycyjnego. Prognoza, zmiany prognozy i opinie dotyczace Klasy aktywow odzwierciedlajq spodziewany kierunek (+/-) oraz site przekonar (+/++/+++). Ocena ta moze ulec
Zmianie | uwzglednia wptyw komponentéw stanowiacych zabezpieczenia. FX = rynek walutowy, G = klasa inwestycyjna, HY = instrumenty wysokodochodowe, (B = banki centralne,
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Fabio DI GIANSANTE
Szef ds. akcji spdtek
o duzej kapitalizacji

Yerlan SYZDYKOV
Globalny szef

ds. rynkow
wschodzacych

Kenneth J. TAUBES
Szef (CIO) ds.
zarzadzania
inwestycjami

w Stanach
Zjednoczonych

99 Obecne
srodowisko
wysokich
wycen stanowi
atrakcyjne tto
dla selekcji
akcji, a takze
koncentracji
na pozycji
przetargowej
w zakresie
ustalania cen
oraz odpornosci
zyskow?.

Trzymajcie sie fundamentow

i wycen

Ocena ogdlna

Cho¢ scenariusz recesji w Stanach Zjednoczonych
zostat odsuniety w czasie, rynki wyceniajg zbyt
optymistyczny scenariusz bez zadnych szkéd dla
gospodarki. Nasze obawy moga wkrétce przejawié
sie w zyskach spdtek, gdy wytyczne kierownictw
zapewnig wieksza jasnos¢. Nadal unikamy segmentow,
w ktérych wyceny i potencjalne zyski nie pasujg do
siebie. Zamiast tego preferujemy solidne modele
biznesowe w réznych sektorach i regionach, w tym na
rynkach wschodzgcych.

Akcje europejskie

Uwazamy, ze inwestorzy powinni utrzymac zdywer-
syfikowane portfele, tgczac wysokiej jakosci akcje
cykliczne z akcjami defensywnymi. Szczegdlna
uwage zwracamy na spotki, ktére moga zwrdécié
gotdwke akcjonariuszom. W sektorze podstawowych
débr konsumpcyjnych preferujemy spotki wymaga-
jace przyjecia dtugiego horyzontu inwestycyjnego,
spotki defensywne, a takze te o pewnych cechach
cyklicznych. Preferujemy rowniez opieke zdrowotng
i wybrane firmy farmaceutyczne, poniewaz, podobnie
jak wiele spoétek z sektora dobr podstawowych,
oferujg one perspektywe wzrostu wartosci kapitatu
i wyptaty dywidend. Wsréd sektoréow cyklicznych
dobrg wartos¢ oferujg branze przemystowe, ktére
wspierajg automatyzacje fabryk, zrdwnowazony
transport oraz elektryfikacje. Poza tym jestesmy
konstruktywnie nastawieni do bankdéw detalicznych
ze wzgledu na ich stopy dywidendy oraz pozytywny
wptyw wysokich stép procentowych na ich marze.
| wreszcie, biorac pod uwage niepewne perspektywy
wzrostu ostroznie podchodzimy do spoétek techno-
logicznych, a w szczegdlnosci do firm dziatajacych
w branzy poétprzewodnikdw.

Akcje ze Stanéw Zjednoczonych

Jestesmy ostrozni ze wzgledu na przewartoscio-

wanie rynkéw w ogodle. Jedli jednak wezmie sie pod
uwage segment ,wartosci”, wyceny s3a uczciwe.
Inwestowanie w wartosé¢ moze dotyczy¢ zaréwno
duzego wzrostu kapitatu, jak i jego duzej wartosci.
Oznacza to faworyzowanie najtanszych akcji w tych
stylach, jesli modele biznesowe ich emitentéw sa
solidne, a wzrost zyskdow stabilny. Z drugiej strony,
akcje defensywne (a nawet cykliczne) sg drogie,
ale te, ktére sa tanie, moga nie by¢ warte posia-
dania. W rezultacie zwracamy szczegdlng uwage na
spotki, ktére maja historie nagradzania akcjonariuszy
i wykraczaja poza tradycyjna funkcje defensywna
(sprzet medyczny). Jesli chodzi o spoétki cykliczne,
najbardziej zagrozone wydaja sie spoétki konsu-
menckie i przemystowe. Presja ptacowa moze miec
wptyw na sektor konsumenckich ddbr luksusowych,
poniewaz wyceny sg juz wysokie. Z drugiej strony
preferujemy energie, materiaty, banki i niespreadowe
finanse. Wreszcie, uwazamy, ze na spadku ptynnosci
rynkowej najbardziej ucierpig segmenty, ktérych
wyceny sg najbardziej zawyzone (tj. spotki o mega-
wysokiej kapitalizacji).

Akcje z rynkéw wschodzacych

Oczekiwania dotyczace poprawy wynikdw w drugiej
potowie biezacego roku powinny okazacd sie pozy-
tywne dla rynkéw wschodzacych. Czynniki ryzyka
geopolitycznego oraz specyficzne czynniki ryzyka
o znaczeniu lokalnym mogga jednak zaszkodzi¢
nastrojom. Najbardziej preferowanymi przez nas
rynkami sg Brazylia i Indie. W pierwszym przypadku
wyceny sg atrakcyjne i oczekujemy, ze bank centralny
bedzie obniza¢ stopy procentowe. Indie z kolei
powinny skorzysta¢ na zmianach w globalnych tancu-
chach dostaw i polityce krajowej. Poglady na temat
obydwu krajow zmienilismy na bardziej pozytywne,
ale obnizylismy ocene Chin. Na poziomie sektorowym
preferujemy nieruchomosci i dobra luksusowe,
a jednoczesnie utrzymujemy bardziej defensywne
podejscie do opieki zdrowotnej i materiatow.

Earnings forecasts point to a negative Q2 this year
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Zrédo: IBES, Refinitiv, na dzieri 1 lipca 2023 r. Prognozy zaczynaja sie od Il kwartatu 2023 roku. Stopa wzrostu 1/ dla S&P 500.
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GLOBALNE PERSPEKTYWY INWESTYCYJNE - INSTRUMENTY STALODOCHODOWE

Jakosé obligaciji korporacyjnych

powinna by¢é najwyzszym priorytetem

Ocena ogdlna

Najwieksze obawy na tym etapie dotycza perspektyw
gospodarczych i inflacyjnych oraz wynikajacego
z nich wptywu na zyski i wyceny. Firmy z niskg dZzwignig
finansowa i wysokimi buforami kapitatowymi powinny
by¢ w stanie lepiej przetrwad te faze. Utrzymujemy
nasze preferencje dotyczace jakosci w Stanach
Zjednoczonych, Europie i rynkach wschodzacych.

Swiatowe i europejskie instrumenty
statodochodowe

Jestesmy bliscy neutralnosci pod wzgledem duracji
w rdzeniu strefy euro i w Stanach Zjednoczonych,
ale przyjmujemy postawe defensywng w stosunku
do Japonii. Jestesmy jednak nieznacznie pozy-
tywnie nastawieni do duracji w krajach peryferyjnych,
takich jak Wtochy, a takze w krajach nienalezacych
ani do rdzenia, ani do peryferii strefy euro. Jednocze-
$nie dostrzegamy mozliwosci w réznych regionach
geograficznych — np. w Kanadzie i w Wielkiej Brytanii.
Jedli chodzi o pozostate obligacje korporacyjne,
sgdzimy, ze rynki wyceniaja scenariusz wysoce opty-
mistyczny, ale nadal sktaniamy sie ku wysokiej jakosci
instrumentom klasy inwestycyjnej oraz dtugowi podpo-
rzadkowanemu z sektora finansowego. Jesli chodzi
o instrumenty wysokodochodowe, preferujemy rozréz-
nienie miedzy dtugiem o ratingu CCC a ratingami BB/B.
Wskazniki niewyptacalnosci w tym pierwszym przy-
padku byty znacznie wyzsze niz w przypadku dtugu
o ratingu B. Po drugie, utrzymujemy konstruktywne
podejscie do sektora finansowego Unii Europejskiej
ze wzgledu na jego potencjat odbudowy oraz wysoka
jakosc¢ aktywow. Z kolei na spotki niefinansowe o niskim
ratingu wiekszy wptyw moga miec zaostrzone warunki
finansowe i wyzsze koszty finansowania.

Instrumenty statodochodowe
ze Stanéw Zjednoczonych

Rynki wydaja sie wycenia¢ scenariusz braku miek-
kiego ladowania gospodarki i wyzszych na dtuzej
stop procentowych Fedu. Nie zgadzamy sie
z pierwszym z tych pogladéw i spodziewamy sie
raczej tagodnej recesji. Stwarza to trudne tto dla
zarzadzania duracjg. Pozostajemy konstruktywni,

ale zarzadzamy ta ekspozycja taktycznie i dostrze-
gamy wartos¢ zaréwno w nominalnych, jak i w real-
nych stopach procentowych w posredniej czesci
krzywej. Jesli chodzi o obligacje korporacyijne, preferu-
jemy klase inwestycyjng w stosunku do instrumentow
statodochodowych. W tym ostatnim przypadku
dane fundamentalne réznig sie miedzy emitentami
o ratingu BB/B a emitentami o ratingu CCC, przy czym
sytuacja tych drugich w zakresie dzwigni finansowej
pogorszyta sie w ostatnich kwartatach. W zwiazku
z tym zasadniczo preferujemy emitentéw o wyso-
kiej jakosci. Z perspektywy sektorowej preferujemy
finanse w pordwnaniu z sektorami niefinansowymi
w ramach klasy inwestycyjnej. W przypadku kredytéw
sekurytyzowanych niedawny spadek spreadow
oferuje mozliwosci skorzystania z ruchu wzrostowego
obligacji ABS i RMBS o dtuzszych terminach zapadal-
nosci i wiekszej zmiennosci cen.

Obligacje z rynkéw wschodzacych

Dtug z rynkdéw wschodzacych oferuje atrakcyjne
punkty wejscia z perspektywy historycznej, a my
utrzymujemy neutralny lub pozytywny poglad na
duracje, mimo ze zaczeliSmy podchodzi¢ ostroz-
niej do Chin. Jesli chodzi o instrumenty denomino-
wane w twardej walucie, przyjmujemy podejscie
umiarkowanie pozytywne, preferujgc instrumenty
wysokodochodowe w stosunku do klasy inwesty-
cyjnej. JesteSmy rowniez konstruktywnie nastawieni
do dtugu denominowanego w walutach lokalnych,
chod przyjmujemy podejscie selektywne. W ujeciu
regionalnym podoba nam sie Ameryka tacinska
(Brazylia, Meksyk, Kolumbia), gdzie inflacja spada,
ale bedziemy monitorowad, jak moze wptynac na nig
wycofanie sie Rosji z umowy zbozowej. Jesli chodzi
o Azje, preferujemy kraje takie jak Indonezja.

Waluty

Stabos¢ dolara prawdopodobnie utrzyma sie w tym
roku. Nasze pozytywne poglady koncentruja sie na
jednak na JPY i AUD w przypadku krajow rozwinie-
tych oraz INR i IDR w przypadku rynkéw wschodza-
cych. Jesli chodzi o GBP, gdy tylko rynek skupi sie na
wzroscie gospodarczym, funt moze ucierpiec.
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Zrécto: Instytut Amundi, Moody’s Investors Service. Najnowsze dostepne dane na dzier 30 maja 2023, 12-miesieczne dane kroczace. ﬁn ansow e]' b4 .
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PROGNOZY

Prognozy
makroekonomiczne

Prognozy makroekonomiczne na dzien 17 lipca 2023 r.
Rzeczywisty wzrost PKB, r/r, % Inflacja (CPI, r/r, %)

Srednie roczne, %

2022 2023 2024 2023
Kraje rozwiniete 2,7 1,1 0,5 4,7
Stany Zjednoczone 2]1 1,6 -0,3 8,0 4, 2,6
Strefa euro 35 0,5 0,7 8,4 54 2,8
Niemcy 19 -03 07 87 6,0 26
Francja 25 0,6 07 59 57 27
Wrtochy 38 12 07 87 6,5 23
Hiszpania 55 18 07 83 30 25
Wielka Brytania 4, 0,3 0,7 9,0 7,6 32
Japonia 1,0 0,9 1,0 2,5 3] 1,6
oo vachodzace | 39| s | | e | s
Chiny 3,0 5,1 4,3 2,0 11 2,5
Indie 6,9 6,0 55 6,7 5,5 57
Indonezja 53 5,0 5,0 42 4,0 37
Brazylia 29 2,6 1,3 9,3 4,6 39
Meksyk 3,0 2,8 0,7 7.9 54 4,0
Rosja -2]1 1,2 15 13,8 5,5 4,5
RPA 19 0,3 1,0 6,9 6,1 52

Turcja 55 72,0 478 38,7

2,8 3,9

Prognozy stép procentowych bankéw centralnych, %

17 lipca 2023 Amundi +6 m. I Amundi +12 m. S
+6 m. +12 m.
5,25 5,50

Stany Zjednoczone* 516 4,00 4,49
Strefa euro** 3,50 3,75 3,79 3,50 3,46
Wielka Brytania 5,00 5,50 5,75 4,75 5,75
Japonia -0,10 0,00 0,00 0,00 0,10
Chiny*** 3,55 3,45 3,45 3,45 3,45
Indie**** 6,50 6,50 6,40 6,00 6,05
Brazylia 13,75 12,00 12,25 10,00 10,13
Rosja 7,50 8,00 775 7,00 7,20

Zrédto: Instytut Amundi. Prognozy sporzadzono na dziert 17 lipca 2023 1. (Pl wskaznik cen konsumpcyjnych. *: Gorny zakres docelowy stopy Fed Funds. **: Stopa depozytowa. ***: Stopa referencyjna dla pozyczek
rocznych (LPR). ****: Stopa refinansowania.
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PROGNOZY

finansowego

RENTOWNOSCI obligacji 2-letnich, %

Stany Zjednoczone

Niemcy
Wielka Brytania

Japonia

4,91 3,80-4,00
3,25 2,60-2,80
5,38 4,30-4,50
-0,05 0,10-0,20

Prognozy rentownosci obligacji 10-letnich, %

Stany Zjednoczone

Niemcy
Wielka Brytania

Japonia

4,03 3,30-3,50
2,63 2,40-2,60
4,64 3,80-4,00
0,43 0,50-0,70

4,56
2,92
515

0,00

4,00
2,60
4,61

0,52

Prognozy dla rynku

3,40-3,60
2,40-2,60
4,10-4,30

0,20-0,40

3,10-3,30
2,30-2,50
3,70-3,90

0,60-0,80

4,25
2,62
5,10

0,01

BI95
2,55
4,60

0,59

Kursy walutowe

Amundi Konsensus Amundi Konsensus
IV kw. 23 1. IV kw. 23 1. I kw. 24 r. Il kw. 24 r.
EUR/USD 1,10 1,14 1,12 118 113
EUR/JPY 156 151 150 148 144
EUR/GBP 0,85 0,89 0,88 0,90 0,88
EUR/CHF 0,97 1,00 0,99 1,05 1,01
EUR/NOK 1,65 1,67 1,29 1,37 10,85
EUR/SEK 1,87 1,91 1,46 1,63 11,08
USD/JPY 142 133 135 125 128
AUD/USD 0,67 0,68 0,69 0,74 0,72
NzD/USD 0,62 0,61 0,62 0,64 0,64
USD/CNY 723 7,00 6,80 6,60 6,85

Trécto: Instytut Amundi. Prognozy sporzadzono na dziert 7 lipca 2023 .

Materiat marketingowy przeznaczony wytacznie dla inwestoréw profesjonalnych 14



CROSS ASSET

INVESTMENT STRATEGY

M Institute

ASSET MANAGEMENT

NAJNOWSZE PUBLIKACJE INSTYTUTU AMUNDI

Instytut Amundi

W coraz bardziej ztozonym i zmieniajgcym sie swiecie inwestorzy
muszg lepiej zrozumiec¢ swoje otoczenie oraz ewolucje praktyk
inwestycyjnych, aby okresli¢ swojag alokacje aktywow i konstruowac
efektywniejsze portfele.

iti beyond
Opportunities lie
precarious path to growth

Otoczenie inwestycyjne obejmuje wymiar gospodarczy, finansowy, geopolityczny, spoteczny
i Srodowiskowy. Aby pomodc w zaspokojeniu tej potrzeby, firma Amundi stworzyta Instytut
Amundi. Ta niezalezna platforma badawcza taczy pod jednym parasolem dziatalnosc¢

Perspektywy w potowie roku: Amundi w zakresie badan, strategii rynkowej, tematéw inwestycyjnych oraz doradztwa

mozliwosci leza poza
niepewnga sciezka wzrostu

w zakresie alokacji aktywow. Celem Instytutu Amundi jest tworzenie i rozpowszechnianie
badan i publikacji ekspertdw i liderow, ktére przewiduja i wprowadzajg innowacje z korzyscia

dla zespotdéw inwestycyjnych i klientow.

Odkryj wiecej analiz inwestycyjnych Amundi w Centrum Badan Amundi

Geopolitics At Portfolio Strategy

Amundi| e

shifts and i i icati Retail Investors’ Behaviour in the Digital Age:

Decisions

Themes in depth

Net Zero investing and its impact
on a 60-40 allocation

= 3
: id

=y f

Inwestycje Net Zero i ich
wptyw na alokacje 60-40

Global
Investment'Views.

Don’t ignore the economic
weakness ahead

Globalne poglady
inwestycyjne - lipiec 2023

OdwiedZcie nas na:

O@@WE

Zmiany geopolityczne i ich
implikacje dla inwestycji

Institute

5 1 July 2023

From Climate Stress
Testing to Climate

Od klimatycznych testéow
warunkéw skrajnych do

klimatycznej wartosci zagrozonej:

podejscie stochastyczne

Materiat marketingowy przeznaczony wytacznie dla inwestoréw profesjonalnych

Zachowanie inwestoréw detalicznych
w erze cyfrowej: jak cyfryzacja
wptywa na decyzje inwestycyjne

Quterblue
Convictions

with
Monica
DEFEND

Amundi
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Outerblue Convictions -
Perspektywy na Il pétrocze -
Okazje poza niepewng
$ciezkq wzrostu
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https://research-center.amundi.com/article/climate-stress-testing-climate-value-risk-stochastic-approach
https://research-center.amundi.com/article/retail-investors-behaviour-digital-age-how-digitalisation-impacting-investment-decisions
https://research-center.amundi.com/article/net-zero-investing-and-its-impact-60-40-allocation
https://research-center.amundi.com/article/outerblue-convictions-h2-outlook-opportunities-beyond-precarious-path-growth
https://research-center.amundi.com/article/trump-indictment-implications-us-politics-and-assets
https://research-center.amundi.com/article/bonds-are-back-credit-markets-focus-during-2023
https://research-center.amundi.com/
https://research-center.amundi.com/article/mid-year-outlook-2023-key-convictions-h2-2023
https://research-center.amundi.com/article/global-investment-views-july-2023

WAZNE INFORMACJE

Niniejszy dokument stuzy wytacznie celom informacyjnym.

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

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

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

O ile nie stwierdzono inaczej, wszystkie informacje zawarte w niniejszym dokumencie pochodzg od Amundi Asset Management
SAS i sg aktualne na dzien 20 lipca 2023 r. Dywersyfikacja nie gwarantuje zysku ani nie chroni przed strata. Niniejszy dokument
dostarczany jest bez jakichkolwiek gwarancji, a uzytkownik tych informacji przyjmuje na siebie cate ryzyko zwigzane z ich
wykorzystaniem. Dane historyczne i analizy nie powinny by¢ traktowane jako wskazdwki ani gwarancje dla celéw jakichkolwiek
analiz przysztych wynikdw, prognoz lub przewidywan. Poglady wyrazone w odniesieniu do trendéw rynkowych i gospodarczych
sg pogladami autordéw, a niekoniecznie Amundi Asset Management SAS, i moga ulec zmianie w dowolnym momencie w oparciu
o warunki rynkowe i inne, przy czym nie mozna mie¢ pewnosci, ze kraje, rynki lub sektory beda funkcjonowad 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 wiazg sie z ryzykiem, w tym ryzykiem rynkowym,
politycznym, ptynnosci i walutowym.

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

Data pierwszego uzycia: 24 lipca 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 posiadajagcego numer GP04000036 - Siedziba: 90-93 boulevard
Pasteur - 75015 Paris - France - 437 574 452 RCS Paris - www.amundi.com

Zdjecia: ©iStock - Getty Images Plus - lan Roberts.
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