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Spis tresci

Globalne perspektywy inwestycyjne

Poglady CIO
Ladowanie twarde czy miekkie, czyli jesienna zagadka s.3

Chociaz globalnej recesji by¢ moze uda sie uniknac, prawdopodobnie bedziemy
obserwowac spowolnienie wzrostu gospodarczego i wysoka inflacje (wyzsze koszty
zycia), a takze réznice pomiedzy poszczegdinymiregionami. W rezultacie inwestorzy
powinni rozwazy¢ przyjecie bardziej ostroznego stanowiska wobec akcji, zwtaszcza
w Europie, utrzymujac jednak preferencje dla Stanéw Zjednoczonych oraz, cho¢
w mniejszym stopniu, Chin. Jesli chodzi o instrumenty statodochodowe, rosnie
atrakcyjnosc¢ obligacji skarbowych, cho¢ inwestorzy powinni utrzymac podejscie
aktywne — w przypadku obligacji korporacyjnych powinni z kolei skupic sie na
wysokiej jakosci dtugu oraz zagrozeniach dla ptynnosci. Ogdlinie rzecz biorac, jest to
czas ostroznosci, czujnosci i dywersyfikacji.

Instytut Amundi
Trzy kluczowe pytania dla inwestoréw s. 4

Ostatnia aktualizacja prognoz makroekonomicznych potwierdza, ze scenariusz
stagflacji zyskuje na znaczeniu i dotyczy wszystkich obszaréw geograficznych,
chod z rézng intensywnoscia.

Tematyczne poglady globalne

Portfele zréznicowane
Ograniczajcie ryzyko w warunkach wysokiej niepewnosci s.5

W oczekiwaniu na wiekszg jasnosc co do stanu cyklu koniunkturalnego widocznosc
zyskow bedzie prawdopodobnie ograniczona, w zwiazku z czym zdecydowalismy sie
zachowac wiekszg ostroznos¢ w przypadku akcji, zwiekszajac duracje.

Instrumenty statodochodowe

Obligacje staja sie atrakcyjniejsze, choé¢ korporacyjne
wymagajq selekcji s.6

Wiara rynku w ,wyzsze stopy na dtuzej” iich pozniejszy wptyw na wzrost gospodarczy
tworza przeciwstawna presje na rentownosci, co wymaga elastycznego podejscia.

Akcje
Koncentracja na jakosci i odpornosci zyskéw s.7

Ostatni rok uptynat pod znakiem pogorszenia mnoznikéw w oczekiwaniu na
spowolnienie, co znajduje odbicie w stabosci wskaznikow wyprzedzajgcych. Dlatego
utrzymujemy podejscie selektywne i priorytetowo traktujemy kondycje bilanséw.

,Racjonalne lekcewazenie” u podstaw strategii bankéw centralnych

s. 8

Pochodzenie inflacji nie zawsze jest dobrze rozumiane. Cho¢ niektdrzy ekonomisci juz w ubiegtym roku ostrzegali przed zblizajaca sie inflacja, niewielu przewidziato radykalne
przesuniecie wydatkéw z ustug na towary oraz konsekwencje takiej zmiany. Prawdopodobnie fakt, ze oczekiwania dotyczace inflacji pozostajg umiarkowane, wynika z tzw.
Lracjonalnego lekcewazenia”. Sadzimy, ze w przypadku braku zaciesnienia polityki monetarnej dtugoterminowe oczekiwania inflacyjne nieuchronnie wzrosna.

Scenariusze rynkowe i czynniki ryzyka

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

> Portfele wieloaktywowe - stan obecny:

Wykrywanie rynkowych punktow zwrotnych s.
> Whioski z analiz globalnych s. 12
> Klasy aktywow - poglady Amundi s.14

Perspektywa makroekonomiczna

> Kraje rozwiniete
Perspektywy makroekonomiczne - Prognozy rynkowe s.15

> Kraje wschodzace

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

2- Materiat marketingowy przeznaczony wytacznie dla klientéw profesjonalnych, podmiotéw swiadczacych ustugi z zakresu inwestycji oraz wszelkich innych specjalistéw z branzy finanséw.
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Vincent MORTIER,
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Matteo GERMANO,
Zastepca szefa grupy ds. inwestycji

Ogdlne nastroje
Zwigzane z ryzykiem

Unikanie ryzyka < Akceptacja ryzyka

Pogorszenie scenariuszy
stagflacyjnych sktania nas do
przyjecia nieznacznie bardziej
ostroznego podejscia, przy
utrzymaniu nastawienia na
dywersyfikacje oraz selektywnosc.

Zmiany w stosunku do

poprzedniego miesigca

Nieco bardziej ostrozne podejscie
do akcji, zwtaszcza europejskich.

Pozytywne nastawienie do duraciji
w USA w przypadku portfeli
wieloaktywowych.

Mniej pozytywne nastawienie
do Chin.

Pozytywne nastawienie do pary
IDR/CNH.

Ogdlne nastawienie do ryzyka

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

Ladowanie twarde czy miekKkie,
czyli jesienna zagadka

Lato przyniosto inwestorom nieco wytchnienia — do potowy sierpnia na gtéwnych rynkach akcji wystepowaty trendy
wzrostowe. Byty one wspierane przez szereg zatozen dotyczacych kluczowych motywdw rynkowych: przyjeto, ze inflacja
osiggneta szczyt i zaczeta ustepowad, wzrost gospodarczy znajduje sie na dobrej drodze do ,miekkiego lagdowania”, a banki
centralne podjety juz wiekszos¢ niezbednych decyzji.

Jeszcze w czerwcu uwazalismy, ze zbliza sie odbicie, poniewaz na rynku wystepowaty oznaki wyprzedania w kontekscie
wciaz preznej gospodarki amerykanskiej, co wspierato nasze preferencje dla amerykanskiego rynku akcji w ramach ogdinej,
ostroznej lub neutralnej alokacji na globalnym rynku akcji. Gtéwnym wsparciem dla rynku w okresie letnim byto oczekiwanie
na zmiane kursu przez Fed, po jego bardziej jastrzebich niz sie spodziewano dziataniach. W ramach paradoksalnego zatozenia,
ze ,,zta wiadomos¢ to dobra wiadomos¢”, negatywne dane o kwartalnym PKB w Stanach Zjednoczonych potwierdzity te
narracje. W zwigzku z tym, ze publikowane wyniki finansowe przedsiebiorstw za Il kwartat nadal sygnalizujg pozytywne
trendy, prezne otoczenie rynkowe spowodowato ztagodzenie warunkéw finansowych, co dodatkowo komplikuje zadanie
dla bankéw centralnych. Teraz, gdy Fed potwierdzit swoje jastrzebie stanowisko, zaczynamy obserwowac dalszy ruch w dot,
ktory moze by¢ kontynuowany, poniewaz rynki nie uwzgledniaja jeszcze wzrostu stép realnych. Obecnie nie widzimy zadnych
pozytywnych bodzcow do kontynuacji odbicia, natomiast w miare zblizania sie jesieni ryzyko bedzie rosnac¢ w kontekscie
pogarszajacej sie koniunktury gospodarczej. Uwazamy, ze inwestorzy musza dostosowac alokacje aktywow, aby poradzi¢
sobie z tym otoczeniem. W szczegolnosci:

- Nadszedt czas, aby zmniejszy¢ ekspozycje na akcje i przyja¢ nastawienie bardziej defensywne. Choc¢ unikniecie
globalnej recesji moze okazac sie mozliwe, po ostatnim odbiciu nie ma czynnikdw przemawiajacych za pozytywnym
nastawieniem do rynkow akcji w kontekscie rosnacego ryzyka. Biorac pod uwage czynniki mogace zwiekszac
zmiennos¢ w krétkim terminie (komunikaty bankéw centralnych, doniesienia zwiazane z kryzysem energetycznym,
globalna stabos¢ makroekonomiczna), zaczelismy przyjmowac bardziej ostrozne stanowisko wobec akcji.

- W przypadku akcji utrzymujemy preferencje dla Stanéw Zjednoczonych w stosunku do Europy i Chin,
cho¢ w mniejszym stopniu niz wczesniej, ze wzgledu na zmiennos$¢ spowodowang ograniczeniami zwigzanymi
z pandemig oraz staboscig sektora nieruchomosci. Nawet jesli gospodarka amerykariska spowalnia, to pozostaje
znacznie bardziej odporna niz Europa. Kurczace sie marze, zmagajacy sie z problemami konsumenci i spowolnienie
gospodarcze ograniczajg pozycje przetargowa firm w zakresie ustalania cen oraz potencjat wzrostu obrotow.
Chociaz oczekuje sie, ze zyski przedsiebiorstw w Ill kwartale beda odporne, w 2023 r. moga zmienic sie w straty.
W rezultacie przyjmujemy obecnie postawe zasadniczo bardziej defensywna, a ponadto wdrazamy podejscie
szczegOlnie selektywne.

- Obligacje powracaja, ale aktywne podejscie jest niezbedne ze wzgledu na wciaz wysoka niepewnosc. Po znaczacej
przecenie w pierwszym potroczu i w kontekscie wzrostu ryzyka recesji warto przyjrzec sie obligacjom skarbowym,
poniewaz ich rentownosci sa obecnie bardziej atrakcyjne. Zalecamy tutaj taktyczne podejscie do zarzadzania
duracjg, poniewaz rynki sg napedzane przez oczekiwania dotyczace zaréwno inflacji, jak i wzrostu gospodarczego,
co powoduije, ze rentownosci zmieniajg sie w réznych kierunkach w zaleznosci od panujacej sytuacji. Jesli chodzi
0 obligacje korporacyjne, pozostajemy ostrozni, zwtaszcza w segmencie instrumentdw o wysokiej rentownosci.
Preferujemy klase inwestycyjna i Stany Zjednoczone w stosunku do strefy euro, poniewaz prawdopodobienstwo
pogorszenia sie danych fundamentalnych w Stanach jest mniejsze ze wzgledu na bardziej odporng gospodarke.
Podkreslamy, ze aktywne podejscie do zarzadzania obligacjami jest na obecnym etapie niezbedne ze wzgledu na
ryzyko dalszego przyspieszenia inflacji z powodu cen energii i zaktdcen w tancuchu dostaw, ktore mogtoby sktonic¢
Fed do zaciesnienia na wieksza skale niz ta, ktora jest obecnie wyceniana przez rynek.

- Rynki wschodzace oferuja pewne mozliwosci, pod warunkiem zachowania podejsécia selektywnego. Pomimo
niekorzystnych czynnikdw makroekonomicznych nie dostrzegamy ryzyka systemowego dla rynkéw wschodzacych,
choc uwazamy, ze wzrosto prawdopodobienstwo kryzyséw lokalnych — dlatego w tej przestrzeni konieczne jest wysoce
selektywne podejscie. Korekty w dét w przypadku rynkdw wschodzacych byty bardziej stonowane niz na rynkach
rozwinietych, potwierdzajgc réznice w tempie wzrostu gospodarczego na korzysc tych pierwszych, pomimo korekty
w dét w Chinach. Jesli chodzi o okazje inwestycyjne, to zasadniczo akcje z rynkow wschodzacych wydaja sie tanie,
a oczekiwania dotyczace zyskow stabilizujg sie. Szukamy mozliwosci w Ameryce tacinskiej (Brazylia), ale jestesmy
ostrozni w stosunku do niektérych krajow Europy Wschodniej (Wegry i Polska). Jesli chodzi o instrumenty dtuzne
zrynkéw wschodzacych, istniejg pewne interesujgce okazje inwestycyjne — my preferujemy obligacje denominowane
w twardej walucie, zwtaszcza wysokodochodowe.

Prawdopodobienstwo pogorszenia sie sytuacji pozostaje tymczasem wysokie w kontekscie umacniania sie Srodowiska
inflacyjnego. Dalsze pogorszenie fundamentéw mogtoby wywotac kolejng korekte, a potencjalnym katalizatorem
odejscia od ryzyka bytyby problematyczne w kontekscie wptywu polityki pienieznej na gospodarke efekty drugiej rundy.
Nadszedt zatem czas, aby przyjac ostrozng postawe i zachowac czujnos¢ wobec zmian w otoczeniu gospodarczym.

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

Monica DEFEND,
Szef Instytutu Amundi

Ostatnia aktualizacja prognoz
makroekonomicznych
potwierdza, ze scenariusz
stagflacji zyskuje na znaczeniu
i dotyczy wszystkich obszarow
geograficznych, choc z rozng
intensywnoscig

Krotko o szerszej perspektywie

Trzy kluczowe pytania dla inwestoréw

Czy czeka nas globalna recesja?

Perspektywy wzrostu gospodarczego z pewnoscig pogorszyty sie w okresie letnim, a w centrum uwagi znalazto sie ryzyko
racjonowania gazu w Europie, spowolnienia tempa wzrostu gospodarczego w Chinach oraz technicznej recesji w Stanach
Zjednoczonych. Nasz scenariusz centralny stat sie bardziej pesymistyczny, z korektami w dét naszych prognoz PKB dla
Standw Zjednoczonych, strefy euro, Wielkiej Brytaniii Chin. W Europie szok stagflacyjny wydaje sie by¢ pewnikiem, a rosnace
wyzwania na froncie gazowym sugeruja, ze bedzie sie on przedtuzat — zaréwno ostatni kwartat biezacego roku, jak i pierwszy
kwartat 2023 r. przyniosa spadek PKB. W przypadku Standw Zjednoczonych ,miekkie lagdowanie” wcigz wydaje sie mozliwe,
ale wzrosto ryzyko wystapienia recesji do potowy 2023 r. Pogorszenie aktywnosci gospodarczej w Stanach Zjednoczonych
nie jest jeszcze wynikiem trwajgcego zaciesniania polityki pienieznej przez Fed, a rynek pracy pozostaje silny, nawet jesli
zaczyna stabnac. Wstepne dane o PKB w Il kwartale wskazywaty na techniczng recesje, ale najnowsze szacunki tego
wskaznika, a takze dochodu krajowego brutto, wcigz $wiadczg o tym, ze gospodarka sie rozwija. Tego rodzaju niespdjnosci
danych dodatkowo komplikujg ocene sytuacji gospodarczej Stanéw Zjednoczonych. W przypadku Chin prognoza wzrostu
gospodarczego zostata ponownie zrewidowana w dét. Obecnie przewiduje sie, ze ozywienie na rynku mieszkaniowym bedzie
znacznie stabsze niz wczesniej oczekiwano, cho¢ zasadniczo nadal jest spodziewane. Jesli chodzi o pozostata czes¢ roku,
uwazamy, ze kontynuacja otwarcia gospodarki po Covid oraz wsparcie ze strony policy mix beda gtownymi czynnikami
napedzajgcymi odbicie gospodarcze, choc ze wzgledu na utrzymujace sie krétkoterminowe trudnosci inwestorzy powinni
miec na uwadze ryzyko recesji w Chinach.

Czy inflacja spowalnia?

Inflacja utrzymuije sie na wysokim poziomie — w Stanach Zjednoczonych wskaznik CPI w ujeciu rocznym wynosi 8,5%
(spadek w stosunku do 9,1% w czerwcu), a w strefie euro 8,9% (wzrost w stosunku do 8,6% w czerwcu). W miare jak
gospodarka Swiatowa zwalnia, waskie gardta i presja cenowa ulegajg ztagodzeniu, ale nadal sg znaczace. Co prawda
powinno to spowodowac spadek inflacji cen towardw, ale inflacja cen ustug wciaz rosnie, co powoduje, ze taczna inflacja
pozostaje wysoka, cho¢ spada w réznym tempie na catym swiecie, przy czym gtéwnym zrédtem rozbieznosci jest inflacja
cen energii. Strefa euro stoi obecnie przed najpowazniejszymi wyzwaniami. Oczekuje sie, ze zimg inflacja osiggnie szczyt
na poziomie zblizonym do 10%, a nastepnie od 2023 roku zacznie spadac. W $lad za wzrostem rachunkdw za gaz ziemny
(jest on ponad siedmiokrotnie drozszy niz przed rokiem) moga pojsc kolejne podwyzki. Ogdlinie rzecz biorac, odczyty
inflacji prawdopodobnie pozostang zmienne, co dodatkowo skomplikuje ocene skutecznosci dziatar bankéw centralnych.
Czego powinnismy oczekiwa¢ od bankéw centralnych?

Banki centralne nadal sa zaangazowane w walke z inflacja, co potwierdzity ostatnio na spotkaniu w Jackson Hole, skad
wystaty dla rynku jastrzebi komunikat, zgodnie z ktorym kontrola inflacji jest najwyzszym priorytetem. Jak jednak pokazuje
historia, banki centralne nie powinny zbyt szybko ogtasza¢ zwyciestwa. Przy utrzymujacym sie wzroscie ptac, dalekim
od pozadanego poziomu, a takze wysokiej, cho¢ spowalniajacej inflacji, Fed prawdopodobnie podniesie stopy powyzej
poziomu neutralnego — obecnie oczekujemy podwyzki o 75 p.b. we wrzesniu, a nastepnie podwyzki o 25 p.b. na kazdym
z kolejnych trzech posiedzert FOMC, co pozwoli ostatecznie osiggnac poziom 4%. EBC rowniez bedzie walczyt z inflacja
i moze podnies¢ stopy zbyt mocno. Lipcowa decyzja o podniesieniu stop o 50 p.b. zamiast zapowiadanych wczesniej
25 p.b., rezygnacji z ogtaszania zapowiedzi oraz catkowitym uzaleznieniu podejmowanych decyzji od danych, poszta w tym
kierunku: skupiono wysitki na przyspieszeniu dziatar i jak najlepszym wykorzystaniu ograniczonego okna mozliwosci, zanim
pojawi sie zagrozenie dla wzrostu gospodarczego. Ogtoszenie Instrumentu Ochrony Transmisji (TPI) posrednio wspiera te
bardziej aktywna strategie. Nasze oczekiwania wskazuja na osiggniecie na koniec roku stopy koricowej na poziomie okoto
1,5%. Na horyzoncie jest juz wrzesniowa podwyzka o 0,75%.

Rzeczywisty wzrost PKB Wazrost CPI r/r
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52 m2022 m2023 94 8,6
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25
4
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USA  EUW Chiny RR RW Swiat USA EUW Chiny RR RW  Swiat

Zrédo: Instytut Amundi, DataStream, Bloomberg. Dane na dzien 31 sierpnia 2022. Powyzszy wykres przedstawia prognozy
Instytutu Amundi na dzier 31 sierpnia 2022 r. CPI: wskaznik cen konsumpcyjnych. RR: rynki rozwiniete. RW: rynki wschodzace.

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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PORTFELE
ZROZNICOWANE

Francesco SANDRINI,

Szef ds. strategii portfeli
zréznicowanych

John O°'TOOLE,

Szef ds. wieloaktywowych
rozwigzan inwestycyjnych

W oczekiwaniu na wiekszg
Jjasnosc co do stanu

cyklu koniunkturalnego
widocznosc zyskow

bedzie prawdopodobnie
ograniczona, w zwigzku

Z czym zdecydowalismy

sie zachowac wiekszg
ostroznosc w przypadku akcji,
zwiekszajac duracje.

Amundi Cross Asset - przekonania

Ograniczajcie ryzyko w warunkach

wysokiej niepewnosci

Pomimo lepszych niz oczekiwano wynikéw finansowych
za Il kwartat wyceny rynkowe ostatnio spadty, poniewaz
spotki opublikowaty stonowane prognozy. Oczekiwania
rynku dotyczace wynikéw finansowych przedsiebiorstw
sg naszym zdaniem zbyt optymistyczne, nawet po ostatnich
korektach w dot. W rezultacie podchodzimy bardziej
ostroznie do aktywdw ryzykownych, ale nie uwazamy,
ze nadszedt juz czas na strukturalng redukcje ryzyka.
Zamiast tego inwestorzy powinni dostosowac ekspozycje
poprzez dodanie zabezpieczen chronigcych przed
recesyjnym otoczeniem, zwtaszcza w Europie. Nawiasem
mowigc, sprawia to réwniez, ze jestesmy rowniez bardziej
ostrozni w stosunku do akcji europejskich i podchodzimy
nieco mniej pozytywnie do Chin. Z drugiej strony
mozliwe jest wykorzystanie réznic pomiedzy kontekstami
ekonomicznymi na poszczegolnych rynkach wschodzacych.
Ogdlnie rzecz biorac, inwestorzy powinni badac szeroki
wachlarz aktywéw, aby utrzymac zaréwno zréznicowane
pozycjonowanie (surowce, waluty), jak i wystarczajace
zabezpieczenia.

Koncepcje, ktérych stusznos¢ jest dla nas wysoce
prawdopodobna

Jestesmy ostrozni, jesli chodzi o akcje — taktycznie
obnizamy tez ocene Europy, poniewaz region ten jest
bardziej (niz Stany Zjednoczone) narazony na pogtebiajace
sie ryzyko stagflacji. W zwiazku z tym pozostajemy
przy wzglednej preferencji dla Stanéw Zjednoczonych
w stosunku do Europy. Wynika to z tego, ze stabilizacja
realnych stép zwrotu w Stanach Zjednoczonych, atrakcyjne
wyceny i lepsze otoczenie dla waloréw wysokiej jakosci/
akcji wzrostowych powinny sprzyja¢ Stanom w poréwnaniu
do Europy. W przypadku rynkow wschodzacych
jestesmy pozytywnie nastawieni do Chin, ale uwazamy,
ze polityka ,zero tolerancji” wobec Covid oraz zta sytuacja
na rynku mieszkaniowym bedga obcigzac¢ rynek akcji
w krotkim okresie.

Jesli chodzi o instrumenty statodochodowe, jestesmy
obecnie umiarkowanie pozytywnie nastawieni do
duracji w Stanach Zjednoczonych (po tym jak rentownos$c
10-letnich obligacji skarbowych wzrosta powyzej 3,0%),
ale podchodzimy neutralnie do Europy. Na obecnym
etapie bezkompromisowa polityka Fedu wspiera inwersje
krzywej, co powinno skutkowac wyzszymi rentownosciami
krotkoterminowymi, a jednoczesnie wywiera¢ presje
spadkowa na krzywga dtugoterminowa. Nie oznacza
to jednak, ze spodziewamy sie recesji w Stanach
Zjednoczonych. W krajach rdzenia strefy euro dziatania
EBC sa nieco bardziej niejednoznaczne. Oprécz kontroli
inflacji EBC stara sie unikac¢ fragmentacji w strefie euro —
na przyktad we Wtoszech. Uwazamy, ze EBC powinien nadal
wspierac rynki peryferyjne, takie jak rynek wtoskich obligacji
skarbowych BTP — dlatego pozostajemy umiarkowanie
optymistyczni, jednoczesnie uwazajac na wydarzenia

polityczne. Jeslichodzi o Wielka Brytanie, mamy pozytywny
poglad na 5-letnie stopy realne. Nadal uwazamy, ze ze
wzgledu na to, jak staba jest obecnie gospodarka, rynek
wycenia obecnie zbyt duze podwyzki stop Banku Anglii,
€O zmniejsza presje na potencjalne maksymalne wzrosty
stop realnych. Jestesmy neutralnie nastawieni do obligacji
z rynkéw wschodzacych.

Rynek obligacji korporacyjnych jest bardzo zréznicowany
i cho¢ preferujemy amerykanskie obligacje klasy
inwestycyjnej w stosunku do ich odpowiednikéw z Unii
Europejskiej, zdecydowalismy sie na przyjecie zasadniczo
neutralnego nastawienia. Mimo ze w Europie da sie odczuc
powiew zaufania inwestorow, pozostajemy ostrozni
w kwestii obligacji korporacyjnych z Unii Europejskiej,
choc aktywnie obserwujemy segmenty o wysokiej jakosci.
Z drugiej strony, amerykanski rynek obligacji korporacyjnych
klasy inwestycyjnej charakteryzuje sie dobrymi danymi
fundamentalnymi emitentéw, lepszymi perspektywami
gospodarczymi (w poréwnaniu z Europa), atrakcyjnymi
wycenami oraz potencjatem utrzymania odpornosci
w przypadku dalszego pogorszenia nastrojow inwestorow.
Wazne jest jednak, aby monitorowac wptyw inflacji i polityki
bankdéw centralnych na rynki.

Globalne rozbieznosci oraz napigcia geopolityczne
(ucieczka do bezpiecznych przystani) tworza zrédta
wzglednej wartosci na rynku walutowym. Jesli chodzi
o rynki wschodzace, jestesmy obecnie pozytywnie
nastawieni do IDR w stosunku do CNH, poniewaz rupia
moze zyskac na cyklu podwyzek stop w Indonezji i naptywie
Srodkdéw na krajowy rynek obligacji, biorac pod uwage
poprawiajaca sie sytuacje fiskalng kraju. Pozostajemy
pozytywnie nastawieni do brazylijskiego reala w poréwnaniu
z niektérymi wschodnioeuropejskimiimporterami surowcow
(Polska i Wegry). W przypadku krajow rozwinietych
jestesmy pozytywnie nastawieni (ale w mniejszym stopniu)
do CHF w stosunku do EUR ze wzgledu na utrzymujgce
sie ryzyko geopolityczne, a takze do USD w stosunku do
CAD i EUR. Jesli chodzi o korone norweska (NOK), ktéra
skorzystata z zaskakujgco jastrzebiej polityki norweskiego
banku centralnego, nasz poglad na nig pozostaje pozytywny
w poréwnaniu z dolarem kanadyjskim (CAD). Sledzimy
jednak te pierwsza walute, poniewaz ma ona charakter
cykliczny, co oznacza, ze mogtaby jej zaszkodzi¢ korekta
na aktywach ryzykownych.

Czynniki ryzyka i hedging

Ryzyko zwigzane z wynikami za Ill kwartat i wzrostem
gospodarczym rosnie — w zwigzku z tym zalecamy
inwestorom utrzymanie wszystkich zabezpieczen
ekspozycji na akcje z Europy i Standw Zjednoczonych.
Dodatkowo w krétkim terminie dolar powinien sie umacniac,
wspierany przez jastrzebig polityke Fedu. W rezultacie
zabezpieczenia inwestorow z rynku amerykanskiego
powinny to odzwierciedlac.

Zmiana

1-miesieczna
Akcje N
Obligacje
korporacyjne N
i rynkéw
wschodzacych
Duracja A
Ropa naftowa
Ztoto

+ ++ +++

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

(GB = chiriskie obligacje skarbowe, EM = rynki wschodzace, PBoC/ChBL = Chiriski Bank Ludowy, FX = rynek walutowy, 16 = Klasa inwestycyina, HY = instrumenty wysokodochodowe, (Bs = banki centralne, BTP = wioskie obligacje skarbowe, EMBI = indeks obligadji z rynkow
wschodzacych, QT = zaciesnianie ilosciowe.
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Wiara rynku w ,wyzsze stopy
na dtuzej” i ich pozniejszy
wptyw na wzrost gospodarczy
tworzg przeciwstawng presje
na rentownosci, Co wymaga
elastycznego podejscia.

Obligacje stajg sie atrakcyjniejsze,
choé korporacyjne wymagaja selekcji

Wysoka inflacja, jastrzebia postawa Fedu i EBC oraz
oczekiwania rynkowe wptywaja na rentownosci i wyceny
aktywow ryzykownych. O ile poglad, ze inflacja moze
zostac¢ opanowana, wczesniej sktaniat inwestoréw do
zachowania pewnego umiaru, o tyle ostatnie jastrzebie
komentarze ze strony decydentéw wywarty presje na
wzrost rentownosci. Spowolnienie wzrostu gospodarczego,
zwtaszcza w Europie, dodatkowo komplikuje sytuacje.
Dlatego w tym momencie wazne jest zrozumienie,
w jakim stopniu, jesli w ogdle, banki centralne moga
zrewidowac swoje jastrzebie stanowiska, aby pomoc
gospodarkom przezwyciezy¢ obawy przed przysztg
recesja. Przektada sig to na preferowanie elastycznego
podej$cia oraz koncentracje na ptynnosci i jakosci
na rynku aktywow ryzykownych. Obligacje z rynkow
wschodzacych oferujg okazje do zarobku, ale zalecamy
podejscie selektywne.

Swiatowe i europejskie instrumenty statodochodowe

Mamy niemal neutralne podejscie do duracji,
ale zachowujemy elastycznos¢, aby mie¢ mozliwosé
zmiany tego stanowiska. W rezultacie nieznacznie
ograniczamy ostrozne podejscie do Standw Zjednoczonych
i pozostajemy neutralni/umiarkowanie defensywni wobec
krajow z rdzenia strefy euro. W krajach spoza Scistego
rdzenia eurostrefy spready sa ograniczone, ale wolimy
na razie pozosta¢ neutralni/ostrozni w odniesieniu do
dtugu z jej peryferii. Poza tym badamy okazje w Wielkiej
Brytanii, w odniesieniu do ktorej przyjmujemy podejscie
neutralne, a takze w Japonii (ostrozne pozycjonowanie),
cho¢ dostrzegamy tez korzysci ptynace z dywersyfikacji
w oparciu o chinskie obligacje skarbowe. Jesli chodzi
o obligacje indeksowane inflacjg na progu rentownosci,
przyjmujemy nieznacznie bardziej pozytywne
podejscie do instrumentow ze Stanéw Zjednoczonych
i strefy euro.

W przypadku obligacji korporacyjnych pamietamy
o ryzyku dekompresji spreaddw i sugerujemy inwestorom
zachowanie neutralnosci. Ponadto preferujemy
zwiekszanie udziatu dtugu wysokiej jakosci (gérne
ratingi klasy inwestycyjnej) i mniej ryzykownego. Nawet
w segmencie instrumentéow wysokodochodowych
preferujemy dtug podporzadkowany emitentéw klasy
inwestycyjnej. Uwazamy rowniez, ze dostepne sg
interesujace okazje na rynkach pierwotnych, a mianowicie
w europejskim sektorze finansowym, cho¢ inwestorzy
muszg stosowac podejscie selektywne i mie¢ swiadomos¢
ryzyka ptynnosci. Na poziomie sektorowym selektywnie
preferujemy finanse.

Instrumenty statodochodowe ze Stanéw
Zjednoczonych

Rynki oscyluja pomiedzy narracjami o zwalniajace]
gospodarceijastrzebim Fedzie, ktdremu udato sie przywrocic
nieco wiarygodnosci w walce z inflacja. Z drugiegj strony,
warunki finansowe ulegty ztagodzeniu pomimo zapowiedzi
zaciesnienia przez Fed. W zwigzku z tym, choc¢ utrzymujemy
nastawienie neutralne do duracji, bardzo aktywnie i taktycznie
dostosowujemy/wzmacniamy nasza pozycje w zaleznosci
od wahan rentownosci. Monitorujemy rowniez realne stopy
zwrotu — po ich ostatnim wzroscie — aby wyznaczy¢
najlepsze punkty wejscia w obligacje skarbowe indeksowane
inflacjg (TIPS). Jesli chodzi o obligacje korporacyjne, spready
agencyjnych papieréw wartosciowych zabezpieczonych
hipoteka (MBS) powracajg obecnie do wartosci godziwej, i
dlatego uwazamy, ze inwestorzy moga rozwazyc¢ skrocenie
duracji takich spreaddéw. Utrzymujemy selektywne podejscie
do obligacjikorporacyjnychisledzimy ostatni trend wzrostowy
klasy inwestycyjnej i instrumentéw wysokodochodowych,
gdzie wyceny sg obecnie bliskie Srednim dtugoterminowym.
O ile jestesmy optymistami co do klasy inwestycyjnej, o
tyle ze wzgledu na obawy o dane fundamentalne i wyniki
finansowe podchodzimy ostroznie do instrumentéw
wysokodochodowych. Ogdlnie rzecz biorgc, utrzymujemy
podejscie elastyczne w kontekscie ograniczonej widocznosci.

Obligacje z rynkéw wschodzacych

Jestesmy ostrozni w kwestii duracji na rynkach wschodzacych,
ale uznajemy, ze normalizacja polityki pienieznej jest tam
bardziej zaawansowana niz w krajach rozwinietych, co stwarza
mozliwosci w segmencie obligacji denominowanych w twardej
walucie (preferujemy instrumenty wysokodochodowe
w stosunku do klasy inwestycyjnej). W przypadku obligacji
denominowanych w walutach lokalnych przyjmujemy
podejscie wysoce selektywne ze wzgledu na niepewnosé
inflacyjna oraz réznice w tempie zaciesniania miedzy
poszczegodlnymi krajami — podobajg nam sie jednak te
o wysokim poziomie carry, takie jak RPA i Brazylia. W przypadku
Chin monitorujemy spowolnienie wzrostu gospodarczego,
czynniki ryzyka geopolitycznego oraz polityke rzadu.

Waluty

Ewolucja chifskiego wzrostu gospodarczego i napiecia
geopolityczne w Europie tworzg skomplikowane otoczenie
dla walut. Podczas gdy USD w najblizszym czasie nadal
powinien korzystac z globalnej niepewnosci, EUR, GBP, CNH
iinne waluty cykliczne prawdopodobnie pozostang w dotku.
W bloku rynkéw wschodzacych pozytywnie podchodzimy
do MXN oraz CLP.

Jastrzebie banki centralne i obawy o wzrost gospodarczy,
czyli rentownosci miedzy miotem a kowadtem
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Zrodto: Amundi Institute, Bloomberg, stan na 1 wrzesnia 2022.
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Niemcy

GFI= globalne instrumenty statodochodowe, GEMs/EM X = waluty z globalnych rynkw 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, CRE = nieruchomosci komercyjne, QT = zaciesnianie ilosciowe

6- Materiat marketingowy przeznaczony wytacznie dla klientéw profesjonalnych, podmiotéw swiadczacych ustugi z zakresu inwestycji oraz wszelkich innych specjalistow z branzy finanséw.
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Ostatni rok uptynat pod
zhakiem pogorszenia
mnoznikow w oczekiwaniu

na spowolnienie, co znajduje
odbicie w stabosci wskaznikow
wyprzedzajgcych. Dlatego
utrzymujemy podejscie
selektywne i priorytetowo
traktujemy kondycje bilansow.

Koncentracja na jakosci

i odpornosci zyskow

Ocena ogdlna

Wysoka inflacja (spotegowana przez ceny gazu i innych
surowcow) oraz zte nastroje konsumentow wptywaja na
realne dochody, a w konsekwencji na wydatki uznaniowe.
Rynki zdaja sie jednak wierzy¢ w idealny scenariusz,
w ktérym banki centralne beda w stanie kontrolowac inflacje
bez wywotywania znaczacej recesji. Cho¢ w najblizszym
czasie moze dojs¢ do pewnej stabilizacji mnoznikdw,
jesli stopy kapitalizacji ustabilizuja sie, zyski nadal beda
wyznaczac kierunek rozwoju rynku w srednim okresie i to
wiasnie tu moga pojawic sie pewne pekniecia. W rezultacie
naszym priorytetem jest uzupetnienie doboru akcji
o podejscie oparte na jakosci i wartosci w celu identyfikacji
spotek, ktére wynagradzaja akcjonariuszy. Wierzymy
we wzgledna odpornos¢ Standw Zjednoczonych i Chin,
ale dostrzegamy réwniez przeszkody geopolityczne
i gospodarcze, z ktérymi boryka sie ten drugi kraj.

Akcje europejskie

Obecnie przyjmujemy podejscie nieco bardziej
selektywne, poniewaz zyski w tym i przysztym roku
moga ucierpieé¢ w zwiazku z ograniczong widocznoscia
przysztosci. W tym s$rodowisku inwestorzy powinni
zachowac zréwnowazone podejscie, skupiajgc sie na
takich atrybutach jak pozycja przetargowa firm w zakresie
ustalania cen, ich indywidualne mocne strony w poréwnaniu
z konkurentami oraz wyrozniajgce sie produkty. Uwazamy
rowniez, ze jest to czas na priorytetowe potraktowanie
kondycji bilanséw. Na poziomie sektorowym preferujemy
defensywne akcje z sektora dobdr podstawowych oraz
defensywne akcje przemystowe. Wspdlnym czynnikiem
w naszych portfelach jest jednak to, jak wyceny
koresponduja ze zdolnoscia firm do generowania zyskow
i jaka jest jakos¢ tych zyskow. Z drugiej strony, zaczelisSmy
podchodzi¢ jeszcze bardziej ostroznie do technologii
informacyjnych, a ponadto pozostajemy defensywni
w kwestii sektora energetycznego. Ogdlnie rzecz biorac,
uwazamy, ze inwestorzy powinni trzymac sie fundamentow
i patrze¢ poza najblizszy okres.

Wyniki akcji o wysokiej jakosci na tle rynkow

Akcje ze Stanéw Zjednoczonych

Fed wyraZnie zaznaczyt swoje zdecydowane dazenie do
kontrolowania inflacji, nawet jesli miatoby to oznaczac
hamowanie gospodarki. Z drugiej strony, szacunki
zyskow wcigz wygladaja zbyt optymistycznie i beda
korygowane w dét — cho¢ niepredko, bo zwykle takie
korekty nie sprawdzaja sie najlepiej jako prognostyki
spowolnienia. Uwazamy, ze w tym otoczeniu inwestorzy
powinni utrzymac koncentracje na zyskach i wycenach.
W przypadku tych ostatnich zauwazamy, ze sektory
tradycyjnie uwazane za defensywne sa drogie i oferuja
niewielka wartos$¢ w odniesieniu do dtugoterminowych
zwrotéw. Unikamy takich przewartosciowanych akcji,
podobnie jak waloréw nierentownych spétek z segmentu
,wzrostu”. Ogolnie rzecz biorac, koncentrujemy sie na
spotkach o odpornym modelu biznesowym i dtugiej
historii nagradzania akcjonariuszy poprzez dywidendy/
odkup akcji nawet w czasie recesji. Akcje cykliczne, ktére
zostajq zwykle dotkniete spowolnieniem gospodarczym,
zostaty jednak poturbowane. Dotyczy to w szczegdlinosci
bardziej zorientowanych na jakos¢ obszardw rynku, ktére
obecnie wygladaja atrakcyjnie. Wyceny te sg przyczynkiem
do powaznej debaty wewnetrznej, poniewaz oceniamy
zakres wptywu recesji, zachowujac cierpliwosé i przyjmujac
podejscie selektywne.

Akcje z rynkéw wschodzacych

Podchodzimy ostroznie do rynkéw wschodzacych
w zwigzku z ryzykiem geopolitycznym (Chiny/Tajwan/
Stany Zjednoczone), obecnym cyklem zaciesniania
makroekonomicznego oraz kontynuacjg wojny na Ukrainie.
Utrzymuja sie jednak atrakcyjne wyceny i znaczace
rozbieznosci. Nasze gtowne przekonania sektorowe to
towary luksusowe i nieruchomosci, cho¢ preferujemy tez
sektor energetyczny. Preferujemy kraje takie jak Brazylia
i ZEA, a jednoczes$nie ze wzgledu krotkoookresowg
niepewnos¢ jestesmy nieco mniej pozytywnie nastawieni
do Chin. Nadal staramy sie tez zwiekszac preferencje dla
segmentu ,wartosci” w stosunku do segmentu ,wzrostu”.
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Zrédio: Amundi Institute, Bloomberg, stan na 1 wrzesnia 2022. Europa = MSCI Europe Quality i MSCI Europe.

US = Russell 2000 Quality Factor i S&P 500.
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Utrzymujace sie
niedopasowanie popytu
i podazy doprowadzi do
bardziej trwatej | wyzszej
inflacji niz przewidywano
do wiosny

,s,Racjonalne lekcewazenie” u podstaw
strategii bankow centralnych

Pochodzenie inflacji nie zawsze jest dobrze rozumiane. Cho¢ niektérzy ekonomisci
juz w ubiegtym roku ostrzegali przed zblizajaca sie inflacja, niewielu przewidziato
radykalne przesuniecie wydatkow z ustug na towary oraz konsekwencje takiej zmiany.
Prawdopodobnie fakt, ze oczekiwania dotyczace inflacji pozostajg umiarkowane,
wynika z tzw. ,,racjonalnego lekcewazenia”. Sadzimy, ze w przypadku braku zaciesnienia
polityki monetarnej dtugoterminowe oczekiwania inflacyjne nieuchronnie wzrosna.

Powrét inflacji stat sie gtéwnym problemem
ekonomicznym. Od jej poziomu i oczekiwanego trendu
zaleza polityka publiczna i rynki finansowe.

Jego pochodzenie nie zawsze jest jednak dobrze
rozumiane. W tym roku najbardziej uderzajacy jest
btad prognostyczny popetniany przez zawodowych
ekonomistow. W ostatnich miesigcach wielokrotnie
rewidowali oni w gdre swoje prognozy inflacji, jednoczesnie
korygujac w doét prognozy wzrostu gospodarczego —
najpierw na rok 2022, a ostatnio na rok 2023.

Cho¢ niektorzy ekonomisci juz w ubiegtym roku ostrzegali
przed zblizajaca sie inflacja, niewielu przewidziato radykalne
przesuniecie wydatkéw z ustug na towary oraz konsekwencje
takiej zmiany w gospodarce, w ktérej niedobory sity
roboczej w niektorych sektorach doprowadzity do trwatych
ograniczen podazy. Przypomnijmy, ze wiosng 2021 roku
Fed prognozowat szczytowa inflacje na poziomie 2,4%,
a w Europie inflacja nie byta przedmiotem obaw nawet
jesienia ubiegtego roku.

Potaczenie wstrzaséw podazowych i popytowych od czasu
kryzysu pandemicznego, a takze zastosowane kombinacje
policy mix sprawity, ze modele ekonometryczne przestaty
dziata¢. Doswiadczenie stagflacji w latach 70. doprowadzito
juz do ponownego rozwazenia niektérych zatozen
stosowanych w éwczesnych modelach. Krytyka Roberta
Lucasa (1976) sugeruje, ze stosowanie parametréw opartych
na doswiadczeniach z przesztosci nie pozwala na ocene
skutkéw zmian w polityce makroekonomicznej. Jesli polityki
te ulegng zmianie, to zmieni¢ sie moze réwniez sposob
ksztattowania sie oczekiwan — w rezultacie prognoza
sporzadzona przy uzyciu modelu skalibrowanego dla
réznych polityk bedzie niedoktadna.

Wzgledne znaczenie zagregowanych szokéw popytowych
i podazowych rozni sie w poszczegdlnych krajach.
W ostatnim okresie czynniki zwigzane ze zagregowanym
popytem odgrywaty wazniejsza role w wyjasnianiu
inflacji w Stanach Zjednoczonych, natomiast negatywne
szoki podazowe — problemy z zaopatrzeniem i szokowe
wzrosty cen energii — odgrywaja pierwszoplanowg
role w Europie. W Europie jednym z gtéwnych zrédet
bteddw prognozowania byt trend cen energii, a zwtaszcza
gazu ziemnego, ktory jest dla ekonomistéw czynnikiem
egzogenicznym (nieprzewidywalnym). Poczatkowo wzrost
cen byt wiec postrzegany jako tymczasowy szok podazowy,
ktéry zniknie wraz ze stabilizacjg cen energii i normalizacja
tancuchow dostaw.

Poniewaz ptace nie byty indeksowane do inflacji, na poczatku
roku nie byto obaw o powstanie samonapedzajacego sie
mechanizmu inflacyjnego.

Ceny energii to jednak tylko jeden z elementéw bardziej
skomplikowanego otoczenia. Cho¢ zwiekszone wydatki
konsumentoéw przetozyty sie na przywrdcenie poziomu
produkcji sprzed pandemii, odbicie to zbiegto sie
Z problemami w taricuchu dostaw. Skutkuje to utrzymujgcym
sie niedopasowaniem popytu do podazy, co ostatecznie
prowadzi do bardziej trwatej, powszechnej i wyzszej inflacji
niz przewidywano do wiosny. W miare uptywu miesiecy
stawato sie coraz bardziej jasne, ze czynniki popytowe
dominuja w Stanach Zjednoczonych, gdzie inflacja zaczeta
sie materializowac juz w ubiegtym roku, przy bardzo
napietym rynku pracy i wzroscie ptac. Nadwyzka
popytu wynikata w duzej mierze z ekspansywnej polityki
monetarnej i fiskalnej w czasie kryzysu pandemicznego.
Casus Standw Zjednoczonych juz wczesniej powinien byt
sktoni¢ ekonomistow do aktualizacji prognoz.

Na tym tle uderzajgca jest obserwacja, ze gtdwne banki
centralne poswiecaja wiele uwagi koncepcji ,racjonalnego
lekcewazenia™', wyraznie przedstawionej przez Jerome’a
Powella w Jackson Hole. Koncepcja ta pomaga zrozumied,
jak realna inflacja wptywa (lub nie) na oczekiwania.

W duzym uproszczeniu ,racjonalne lekcewazenie”
ttumaczy sie tym, ze podmioty gospodarcze maja
ograniczong zdolnos¢ rozumienia interakcji miedzy
zmiennymi ekonomicznymi. Ich oczekiwania zmieniaja sie
tylko stopniowo i w sposdb niewystarczajacy z powodu
niepewnosci co do sygnatéw wzrostu. Innymi stowy,
oczekiwania co do inflacji sg zmienng opdzniona!

Modele ekonomiczne zostaty w ciggu ostatnich 10 lat
wzbogacone o uwzglednienie tej inercji oczekiwan.
Literatura ta jest brana pod uwage przez banki centralne.
Do trwatego zakotwiczenia oczekiwan inflacyjnych
potrzebne sg mniej dostosowawcze warunki monetarne
(stopy realne sa nadal wysoce ujemne), nawet jesli miatoby
to oznaczac recesje.

Sfinalizowano dn. 31 sierpnia 2022.

YW czerweu 20211 EBC opublikowat dokument roboczy poswiecony przegladowi literatury na ten temat.
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SCENARIUSZ CENTRALNY | SCENARIUSZE ALTERNATYWNE (HORYZONT 12-18 MIESIECY)

Aktualizacja miesieczna

Przeprowadzilismy przeglad tresci i prawdopodobienstwa naszych scenariuszy. Po pierwsze, w naszym scenariuszu centralnym
uwzglednilismy niektére czynniki ryzyka, ktore wtasnie sie materializujg (np. stagflacja w Europie), a ktore wczesniej byty
uwzglednione w scenariuszu pesymistycznym. W rezultacie prawdopodobienstwo realizacji tego scenariusza wzrosto (z 60 do
70%). Scenariusz pesymistyczny réwniez staje sie znacznie bardziej ponury (globalna recesja/kryzys zadtuzenia). Obecnie jest

on rdéwnowazony przez nowy scenariusz optymistyczny, czyli szybki spadek inflacji dzieki spadkowi cen gazu.

SCENARIUSZ

PESYMISTYCZNY
15%

SCENARIUSZ GEOWNY
70%

SCENARIUSZ
OPTYMISTYCZNY
15%

Gtebokie globalne zatamanie

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

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

@ Recesja w Chinach.

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

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

© Rzady nie realizuja antycyklicznej polityki

fiskalnej. Zdecydowane dziatania w sprawie represji
finansowe;j.

sYe Odroczenie wprowadzenia $rodkéw z zakresu
transformaciji klimatycznej.

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

— Rozgrywac strategie oparte na minimalnej
zmiennosci.

— Zioto. ~

Epizod stagflacyjny,
Z rosnacymi rozbieznosciami

Analiza
@ Impas na wojnie na Ukrainie.

@Szok zaufania w UE spowodowany wysokimi
cenami energii.

#% Covid-19 staje sie choroba endemiczna.

4 Inflacja nie powraca do celéw bankdw centralnych
do 2024 .

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

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

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

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

Y Zmiany klimatyczne zaktocaja cykl surowcowy
i nasilajg tendencje stagflacyjne.

Implikacje rynkowe

— Nizsze oczekiwane zwroty realne skorygowane
o ryzyko.

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

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

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

Inflacja szybko spada,
konczac epizod stagflacji

Analiza

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

@ Rosja utrzymuje dostawy gazu, rynek surowcowy
sie normalizuje.

Covid-19 ustepuije.

¥ Inflacja szybko spada, ustepuja waskie gardta
podazy.

<}* Obawy przed recesja ustepuija, a inflacja pozostaje
pod kontrolg, co zmniejsza presje na banki centralne.

@ Mniejsza niepewnos¢, dodatkowe 0szczednosci
i odnowiona sita nabywcza moga napedzac
konsumpcje i inwestycje w krajach rozwinietych bez
erozji marz korporacyjnych.

©) Stopniowe przywracanie dyscypliny fiskalnej.

»,'c Zmiana klimatu i transformacja energetyczna staja
sie priorytetem dla decydentow.

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

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

@ Geopolityka Tematy zwigzane z Covid-19

A\ Plany ozywienia lub warunki finansowe

@ System gospodarczy lub finansowy

+ Oczekiwania dotyczace wzrostu gospodarczego i inflacji . Wyptacalnosc emitentow prywatnych i publicznych — se Tematy spoteczne lub zwiazane z klimatem

© Polityka monetarna i fiskalna

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

Aktualizacja miesieczna

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

RYZYKO EKONOMICZNE

RYZYKO FINANSOWE

RYZYKO (GEO)POLITYCZNE

30%

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

Jezeli Rosjanie potraktujg dostawy gazu jako
bron, w Europie moze dojs¢ do powaznego
kryzysu energetycznego, prowadzgcego do
gtebokiej recesji (szok zaufania).

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

Nieuporzadkowane korekty dokonywane przez
banki centralne, ktére nie doceniajg inflacji
napedzanej podaza i traca kontrole.

Globalna recesja zyskow wywotana $wiatowym
spowolnieniem gospodarczym w potgczeniu

z utrzymujaca sie presja na koszty produkgji
(kompresja marz).

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

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

Pandemia

* Ryzyko wystapienia bardziej niebezpiecznego
i odpornego na szczepionki wariantu.

* Nowe lockdowny lub ograniczenia mobilnosci.
Katastrofy naturalne zwigzane ze zmianami

klimatycznymi szkodza widocznosci wzrostu
gospodarczego i rownowadze spotecznej.

ztoto, USD, jakos¢ w przeciwienstwie do

n Gotéwka, obl. indeksowane inflacja, JPY,

wzrostu, defensywne w przeciwienstwie
do cyklicznych

n Aktywa ryzykowne, AUD, CAD lub NZD,

waluty lokalne z rynkéw wschodzacych

30%

— Kryzys zwiazany z dtugiem parnistwowym
* Przedtuzajgca sie wojna na Ukrainie
zaszkodzitaby wrazliwym finansom publicznym
krajow rozwinietych, gdzie dtug publiczny
w relacji do PKB osigga juz historyczne rekordy.

* Gwattowny wzrost oczekiwan inflacyjnych
moze doprowadzi¢ do ostrzejszego zaciesnienia
polityki pienieznej i zaburzer na rynku obligacji.

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

* Wrazliwe rynki wschodzgce réwniez moga
stana¢ w obliczu kryzysu bilansu ptatniczego,
zblizajgc sie do niewyptacalnosci.

— Ryzyko niewyptacalnosci przedsiebiorstw
wzrasta w kontekscie pogorszenia danych
fundamentalnych oraz rosngcej niepewnosci
i presji na marze (wysokie koszty produkgji
i nadmiarowe zamodwienia prowadza do
ostrzezen dotyczacych nizszych zyskow).

— Szeroko rozpowszechniony greenwashing
i barika inwestycyjna ESG podwazajg
finansowanie transformacji energetycznej.

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

— Wojny walutowe: aprecjacja waluty jest

sposobem na zwalczanie presji inflacyjnej
przez bank centralny.

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

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

30%

— Wojna na Ukrainie

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

« Wysokie ryzyko wypadku w obiektach
jadrowych na Ukrainie.

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

Fragmentacja polityczna UE lub gtosy
populistéw powoduja brak porozumienia co
do sposobu zarzgdzania stosunkami z Rosja.

Stany Zjednoczone zajmuja twarde stanowisko
wobec Chin, aby zablokowa¢ wszelkie préby
inwazji na Tajwan. Ryzyko przypadkowych
konfrontacji na Morzu Potudniowochinskim

lub w Ciesdninie Tajwanskiej.

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

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

Stany Zjednoczone i Chiny traca wiarygodnosc
w kwestii transformacji energetycznej
i podwazajg Porozumienie paryskie.

Globalne ocieplenie prowadzi do zwiekszonego
ryzyka konfliktow, ktérych przyczyna s
niedobory wody i ruchy migracyjne.

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

gotéwka, ztoto, USD, zmiennos¢,
defensywne, ropa naftowa

. Obl. skarbowe z rynkéw rozwinietych,

- Obligacje korporacyjne i akcje, EMBI

10 -
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PORTFELE WIELOAKTYWOWE - STAN OBECNY: wykrywanie rynkowych punktéw zwrotnych

(O Punkt zwrotny mamy za soba (| Zblizamy sie do punktu zwrotnego IC N Zwrotu jeszcze nie byto — zbyt wezesnie, by 0 nim méwié

O KONTEKST EKONOMICZNY

Dynamika gospodarcza stopniowo stabnie w obliczu utrzymujacej
sie wyzszej presji inflacyjnej i stabnacego popytu wewnetrznego.
Cho¢ nadal oczekujemy ,miekkiego lagdowania” w Stanach
Zjednoczonych, rosnie ryzyko recesji w potowie 2023 r. Na froncie
europejskim spodziewamy sie recesji napedzanej kosztami
utrzymania i inflacjqg w okresie zimowym.

Kierunki zmian w prognozach inflacji i wzrostu gospodarczego
pozostaja rozbiezne w kontekscie stagflacyjnej dynamiki.
Przedtuzajaca sie presja na ceny surowcow i energii, prowadzaca
do bardziej trwatej inflacji i zaciesnienia polityki pienieznej,
zwieksza niepewnosc co do stanu gospodarki i zmiennosci
odczytow.

O ASPEKTY TECHNICZNE

Aspekty techniczne pozostaja jedynym wymiarem
mogacym okresowo sktaniac inwestoréw do zwiekszenia
ryzyka portfela. Choc letni trend wzrostowy wyeliminowat

wiekszos¢ sygnatow kontrarianskich (wskazniki strachu/chciwosci,

wzrostu/spadku i pozycjonowania staty sie mniej korzystne

w okresie poprzedzajacym Jackson Hole), nie obserwujemy
fragmentacji trendow, jak w przypadku poprzednich korekt
rynkowych. Pozycjonowanie moze by¢ jednak mniej wyrazne niz
sugeruja to badania. Wydaje sie, ze inwestorzy instytucjonalni
utrzymujg pozycje na aktywach ryzykownych i w przypadku
ztych wiadomosci (makro, mikro) moga zostac¢ zmuszeni do
zmniejszenia ryzyka w stosunku do obecnych poziomow.

O FUNDAMENTY | WYCENA

— Trend wzrostowy napedzany ptynnoscia, ktéry obserwowalismy
latem, wyeliminowat niedowartosciowanie wiekszosci aktywow
ryzykownych.

— Biorac pod uwage zamiary bankéw centralnych (ktére
sugerujg, ze stopy procentowe pozostana na wysokim
poziomie przez dtuzszy czas), mozna uznac, ze mnozniki akcji
nadal sygnalizujg przesadny optymizm inwestoréw, a wyzsze
prawdopodobieristwo recesji ciggle nie zostato zdyskontowane
w oczekiwaniach dotyczacych wskaznikow zysku na akcje
(EPS — konsensus oczekiwan jest wcigz zbyt optymistyczny).

— Dane fundamentalne pogarszaja sie w stosunku do zesztego
miesigca, a stagflacja powinna by¢ sygnatem alarmowym dla
rentownosci przedsiebiorstw.

ALOKACJA

AKTYWOW

,sheutralna
plus”

®! NASTROJE

— Warunki finansowe ulegty w lecie ztagodzeniu, co ttumaczy
wiekszos¢ obserwowanego przez nas odbicia aktywow
ryzykownych.

— Koncentracja ryzyka na rynku pozostaje jednak wysoka,
a 0gdlne prawdopodobienstwo odejécia od ryzyka nadal
sugeruje defensywna alokacje w krotkim okresie.

— Pogorszenie wskaznikdw atrakcyjnosci ryzyka zaczeto
wptywac na dane fundamentalne. Korekty wskaznikéw zysku
na akcje (EPS) zmienity sie na negatywne, USD pozostaje
silny, a spread Baa-Aaa agencji Moody’s utrzymuije sie
powyzej powyzej poziomu alarmowego (pomimo ostatniego
zaostrzenia).

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

EPS SKOR.

FCFYSKOR. ©~~
@ [)7]$
e = = Szczyt pandemii

5 of /

~=wo/ EYSKOR.
oo «@ ¢ Ubiegly miesiac
g P(ZiOMY Progowe

Zrodto: Instytut Amundi, stan na 26 sierpnia 2022.

BAA-AAA

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

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

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

n Korekta prognoz makroekonomicznych w Stanach Zjednoczonych: trwajgce spowolnienie wzrostu
gospodarczego

* Wyhamowanie wzrostu gospodarczego nie wynika jeszcze z zaciesniania polityki przez Fed. ,Miekkie lgdowanie” jest jednak mozliwe, a ryzyko recesji na petna
skale w potowie 2023 r. nie jest pomijalne.

* Prognozy wzrostu gospodarczego w Stanach Zjednoczonych obnizone na skutek ostabienia konsumpcji i inwestycji (wzrost PKB w 2022 r. z 2,2% do 1,6%,
aPKBw 2023r.21,5% do 1,0%).

* Rynek pracy pozostaje silny, ale pojawiaja sie na nim ,pekniecia”.
» Wysoka inflacja utrzyma sie pomimo rozluznienia waskich gardet i ztagodzenia presji cenowej.

+ Fed pozostaje zaangazowany w podwyzki stép, 0 75 p.b. we wrzesniu, a nastepnie trzy kolejne 0 25 p.b., co doprowadzi do osiggniecia stopy koncowej na poziomie
4,0% w lutym 2023 .

Konsekwencje dla inwestorow
+ Utrzymac niedowazanie globalnych akcji ze wzgledu na dalsze pogorszenie sie otoczenia gospodarczego w latach 2022-23.
» Przewazenie wysokiej jakosci obligacji korporacyjnych i klas aktywéw wrazliwych na inflacje, takich jak obligacje indeksowane inflacjg i surowce.

» Diuga na USD do wiekszosci walut G10, mozliwy ruch EUR/USD w kierunku 0,94 w krotkim terminie.

E Europa: recesja pod wptywem kryzysu zwigzanego z kosztami utrzymania jest oczekiwana
w IV kw. 2022 / | kw. 2023

+ Oczekuje sie, ze w nadchodzacym sezonie zimowym inflacja w Europie osiggnie szczyt na poziomie okoto 10% (po czesci z powodu potraktowania przez
Rosje gazu jako broni).

* Kraje strefy euro odczujg bezposredni wptyw podazy gazu, inflacji oraz efektéw drugiej rundy zwigzanych z recesjg w Niemczech.

» Szok stagflacyjny bedzie sie przedtuzat w kontekscie ograniczonego pola manewru w zakresie polityki fiskalnej, stabszego globalnego wzrostu gospodarczego
i zaostrzonych na catym $wiecie warunkéw finansowych, prowadzac do recesji w okresie jesienno-zimowym.

» Obecnie oczekujemy realnego wzrostu PKB strefy euro na poziomie 2,9% w 2022 r.10,3% w 2023 r.

» Qczekuje sie, ze najbardziej ucierpia Niemcy i Wtochy, a Francja zostanie dotknieta w stosunkowo mnigjszym stopniu. Hiszpania jest najmniej narazona, ale wciaz
nie jest odporna.

Konsekwencje dla inwestoréw

+ Stopa koricowa EBC powinna wynies¢ 1,00-1,25% do korica roku dzieki dwom kolejnym podwyzkom o 50 p.b. (wrzesien i pazdziernik 2022), a nastepnie jednej
podwyzce 0 25 p.b. w grudniu 2022.

+ Pozostajemy ostrozni w kwestii dtugu z peryferii strefy euro i europejskich obligacji korporacyjnych, poniewaz obecne wyceny nie uwzgledniajg dtugotrwatego
pogorszenia sytuacji w sektorze energetycznym strefy euro.

B Po kolejnych publikacjach wynikow finansowych za Il kwartat: wysokie wskazniki zysku na akcje (EPS)
za Il kwartat wspierajg hosse przeciwng trendowi, jednak wyniki s ,,hiskiej jakosci”
+ Poziom zyskéw na akcje (EPS) za Il kwartat wypadt nawet lepiej od wysokich oczekiwan rynku, ale marze spadaja.
* Wyniki w UE sg w duzej mierze napedzane przez sektor energetyczny, inflacje i stabos$¢ walut.
+ Oczekuje sie, ze poza sektorem energetycznym w Il kwartale dynamika EPS r/r w Stanach Zjednoczonych zmieni sie na ujemna.
Konsekwencje dla inwestorow

» Na obecnym etapie odporne zyski nie sg wystarczajacym powodem, aby przyjmowac bardziej optymistyczne nastawienie do akcji. Utrzymujemy ostrozne
nastawienie do akcji.

* Preferujemy akcje amerykanskie w stosunku do strefy euro.

n Private equity i nieruchomosci: premia za ryzyko nieptynnosci powinna poméc
+ Ceny nieruchomosci s wrazliwe na wyzsze stopy procentowe. Jest jednak mato prawdopodobne, aby doprowadzito to do krachu w stylu lat 2008-2009.

« Zaciesnienie polityki monetarnej i spowolnienie nominalnego wzrostu PKB spowodujg odptyw ptynnosci w 2023 r., torujac droge do obnizenia ryzyka i skupienia
sie na nieptynnych aktywach defensywnych, takich jak dtug prywatny.

+ Historia pokazuje, ze premia za ryzyko nieptynnosci w tego rodzaju otoczeniu optacata sie.
Konsekwencje dla inwestorow

+ Oczekiwany w 2023 r. spadek ptynnosci powinien sprzyja¢ aktywom nieptynnym i defensywnym, takim jak dtug prywatny, ktére powinny zastgpic¢ w portfelach
wysokodochodowe obligacje korporacyjne.

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

E Chiny: nalezy uwzgledniaé wieksze spowolnienie w budownictwie mieszkaniowym
Ozywienie gospodarcze nadal jest gtéwnym scenariuszem, a recesja nie znajduje sie w zasiegu wzroku:
* Wiipcu i sierpniu gospodarka nadal sie ozywiata, choc¢ tempo tych zmian ulegto znacznemu spowolnieniu w stosunku do skoku z czerwca.
+ Wskazniki popytu wewnetrznego zasadniczo byty zasadniczo niskie, co odzwierciedlato ogdlny brak zaufania w sektorze prywatnym.

* Spowolnienie w budownictwie mieszkaniowym, komplikowane przez sporadyczne restrykcje zwigzane z Covid-19, cigzy na ozywieniu gospodarczym Chin,
ttumiac pozytywne efekty luzowania fiskalnego i monetarnego.

Mieszkania: zbyt pézno i zbyt powsciagliwie
* Sprzedaz mieszkan pozostaje w ostrym trendzie spadkowym, a rzad centralny zwiekszyt zapewniane wsparcie

+ Dziatania majace na celu pobudzenie popytu nabraty juz jednak cech ultraluznej polityki (rzady juz kilka miesiecy temu ztagodzity ograniczenia dotyczace zakupow,
a oprocentowanie kredytéw hipotecznych osigga wieloletnie minima).

+ Oczekujemy, ze wiekszego spadku sprzedazy mieszkan od sierpnia do grudnia, do poziomu -20% r/r wobec -8% r/r oczekiwanych w lipcu.
Obnizamy nasz roczny cel wzrostu na 2022 r. do 2,9% (z 3,2%), a w 2023 r. spodziewamy sie 5,2% zamiast 5,5%.

Konsekwencje dla inwestoréw

« Utrzymywac dtugie pozycje na MSCI China, HSCEI'i HIS.

» Nastawienie neutralne w stosunku do obligacji korporacyjnych i dtuga pozycja na Chinach.

Najnowsze informacje o Covid-19
Francesca PANELLI, Dzjat Analiz Inwestycyjnych i Klientow

Napedzana przez wariant BA5 z rodziny Omikron fala Covid-19, ktéra uderzyta w Europe i Stany Zjednoczone w czerwcu i pierwszej potowie lipca, pod koniec
lipca i w sierpniu zaczeta wygasa¢ mimo szczytu sezonu turystycznego, a liczba ofiar $miertelnych i hospitalizacji pozostata ograniczona. Wedtug Europejskiego
Centrum Kontroli Choréb w tygodniu konczacym sie 31 lipca, tgczna liczba przypadkéw zgtoszonych w okresie 14 dni pozostata w UE wysoka (842,5 przypadkdw
na 100 000 osob), ale zakaznos¢ spadta. Sytuacja epidemiologiczna jest nadal niejednorodna w skali UE, przy czym sytuacja wciaz pogarsza sie w Europie
Wschodniej, gdzie poziom wyszczepienia jest nizszy. Nadal utrzymuje sie duza niepewnos¢ co do nadchodzacego sezonu jesienno-zimowego i ewentualnej nowej
fali. Jednoczesnie nie jest pewne, czy uaktualnione szczepionki przeciwko wariantom BA4 i BA5 beda dostepne jeszcze w tym roku, poniewaz badania kliniczne
okazaty sie trudne ze wzgledu na duzg ekspozycje populacji na wirusa, wynikajacg ze szczepienia lub zachorowania.

W Stanach Zjednoczonych sytuacja jest podobna — Centrum Kontroli Chordb poluzowato swoje zalecenia, ktore od tej pory beda sie skupiac jedynie na ochronie
0s6b najbardziej wrazliwych. W tym samym czasie w Chinach ilos¢ przypadkow Covid-19 osiggneta trzymiesieczne maksimum — gtéwnie na turystycznej wyspie
Hainan, ktéra w chwili pisania tego tekstu jest prawie catkowicie zamknieta. Nowe ogniska pojawiaja sie rowniez w pozostatych regionach, w tym w Szanghaju,
co prawdopodobnie doprowadzi do powrotu lockdowndéw. W rezultacie Covid-19 pozostanie waznym czynnikiem wptywajacym na aktywnos$¢ gospodarcza
w kolejnych miesigcach.

Materiat marketingowy przeznaczony wytacznie dla klientéw profesjonalnych, podmiotéw $wiadczacych ustugi z zakresu inwestycji oraz wszelkich innych specjalistow z branzy finanséw. - 13
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KLASY AKTYWOW - POGLADY AMUNDI

Ogdlna konsumpcja jest silna, ale pojawiaja sie wczesne oznaki ostabienia. W tym otoczeniu wzrost zyskow (w biezacym
USA =/+ i w przysztym roku) powinien napedzac rynki. Dlatego pozostajemy czujni na wszelkie oznaki spadku popytu, a przy okazji
badamy spotki o duzym potencjale w zakresie rentownosci oraz historii wynagradzania akcjonariuszy.

Cho¢ segment ,wartosci” osiggnat w tym roku lepsze wyniki, ze wzgledu na pojawiajace sie obawy dotyczace wzrostu

Segment gospodarczego zaleznos$¢ nie miata charakteru liniowego. Uwazamy, ze inwestorzy powinni uzupetniac¢ akcje z segmentu
Lwartosci”, + ,wartosci” o walory spotek charakteryzujgcych sie wysoka jakoscig oraz akcje mniej cykliczne, bardziej odporne na presje na
USA zyski i oferujgce bardziej atrakcyjne wyceny. Z drugiej strony, nie podobajg nam sie akcje przezywajacych problemy spotek

z segmentu ,wartosci” i w zwigzku z tym przyjmujemy podejscie selektywne.
Poniewaz wyglada na to, ze Fed bedzie dazyt do podwyzszenia stop w celu okietznania inflacji, uwazamy, ze moze to wywrzec
- dalsza presje na akcje z segmentu ,wzrostu” — dotyczy to zwtaszcza spétek drogich i nierentownych. Niektére charakteryzujace
sie wyzszg jakoscig spotki z segmentu ,wzrostu” majg rozsgdne wyceny, ale my nadal koncentrujemy sie na potencjale zyskow.
Recesja w regionie bedzie prawdopodobnie spowodowana wysoka inflacja, ktéra zwieksza koszty zycia i ostatecznie
v wptynie na popyt konsumpcyjny. Dostrzegamy czynniki ryzyka krotkoterminowego dotyczace zyskéw i zaczynamy
przyjmowac nieco ostrozniejsze podejscie. Nadal jednak koncentrujemy sie na selekgji akcji, sile bilansu i spdtkach zdolnych
do osiggania trwatych zyskow.

Segment
swzrostu”, USA

Europa -

PLATFORMA AKCJI

Spowolnienie globalnego wzrostu gospodarczego moze stanowi¢ przeszkode dla napedzanych eksportem rynkow

LEEE = japoriskich, ale stosunkowo atrakcyjne wyceny i stabnacy jen sg pozytywnymi czynnikami.

Wspierajgca polityka, ponowne otwarcie gospodarcze i przejscie do bardziej zrownowazonego modelu wzrostu to
Chiny =/+ v pozytywne zjawiska. Sporadyczne lockdowny i stabos¢ sektora mieszkaniowego prawdopodobnie obcigza jednak wzrost

gospodarczy w najblizszym czasie.

Cho¢ w bloku rynkéw wschodzacych nadal dominujg rozbieznosci, réznica w zakresie tempa wzrostu gospodarczego miedzy
Rynki krajami rozwinietymi i rynkami wschodzacymi zmienia sie na korzys¢ tych ostatnich. Podkresla to potrzebe zachowania
wschodzace selektywnosci i $wiadomosci ryzyka geopolitycznego oraz wptywu surowcow/inflacji na popyt wewnetrzny. Podchodzimy
pozytywnie do Brazylii i Zjednoczonych Emiratéw Arabskich (eksporterzy surowcow), ale jestesmy ostrozni wobec Tajlandii.
Rentownosci oscylujg w przeciwnych kierunkach, kierowane przez oczekiwania rynku co do inflacji, wzrostu gospodarczego
i reakcji Fedu w zakresie polityki pienieznej. Choc¢ ,miekkie lgdowanie” w Stanach Zjednoczonych wydaje sie mozliwe, inflacja
jest wcigz wysoka, a w zwiazku z tym Fed pozostaje jastrzebi. Dlatego pozostajemy neutralni, ale jestesmy tez bardzo aktywni.
Po ostatnim wzroscie realnych rentownosci poddajemy rowniez ocenie rynek obligacji skarbowych indeksowanych inflacja.
Ta klasa aktywéw zapewnia atrakcyjne okazje do carry trade, korzysta z silnych fundamentéw przedsiebiorstw, a ponadto

Skarbowe USA

!(orporacy_jne _ powinna skorzystac¢ z odpornosci amerykanskiej gospodarki. Widocznos¢ zyskow jest jednak ograniczona ze wzgledu na
inwestycyjne =/+ X . C e ! . . - e
= UsA pewna presje na popyt konsumencki. Ponadto wyceny znajduja sie blisko swoich dtugoterminowych $rednich, i dlatego
§.’ utrzymujemy podejscie selektywne.
g Korporacyjne Uwazamy, ze w warunkach sttumionego wzrostu gospodarczego inwestorzy powinni zwraca¢ uwage na perspektywy
a R o - niewykonania zobowigzan, a takze na to, jak stabe wyniki mogg wptyng¢ na mozliwosci generowania przeptywow
% dgwe USA pienieznych oraz na dane fundamentalne, ktére na razie pozostaja solidne. Skupiamy sie na ptynnosci w $wietle zaciesniania
8 polityki pienieznej przez Fed i utrzymujacej sie inflacji.
§ EBC dazy do kontrolowania inflacji i prawdopodobnie podniesie stopy wyzej niz wczesniej oczekiwano. Musi jednak
ﬁ Skarbowe - wywazy¢ takie podejscie z potrzebg zapobiegania fragmentacji. Przyjmujemy neutralne nastawienie do Europy, cho¢
(7} Europa krzywe rentownosci traktujemy elastycznie. Nawet w przypadku dtugu z peryferii strefy euro jestesSmy neutralni wobec
% potencjalnej presji ze strony wydarzen politycznych, pomimo wsparcia ze strony EBC.
g Korporacyjne Krotkoterminowa perspektywa recesji, wysoka inflacja i jastrzebi EBC oznaczaja potencjalng presje na zyski i spready.
% inwestycyjne = Dlatego, cho¢ w naszych portfelach stawiamy na jakos$¢, monitorujemy ryzyko dekompresji i to, czy fundamenty nie
a Europa pogorsza sie z powodu presji na popyt konsumencki.
2 Korporacyjne Zachowujemy czujnos¢ w odniesieniu do europejskich instrumentéw  statodochodowych i monitorujemy perspektywy
= wysokodocho- = niewyptacalnosci, ktére na razie nie stwarzajg zagrozenia. Jesli jednak warunki finansowe ulegng zaostrzeniu, a rynki znajda sie pod
E dowe Europa presjg, ptynnos¢ moze wyschnaé — zwtaszcza w obszarach nadmiernie zadtuzonych, w odniesieniu do ktérych jestesmy ostrozni.
8 Chinskie Chiny nadal oferujg korzysci z dywersyfikacji, a obnizenie oceny wzrostu gospodarczego w tym kraju, w potaczeniu
';: obligacje =/+ z dostosowawczym nastawieniem, powinno okazac sie pozytywne dla obligacji. Monitorujemy jednak zmiany w sektorze
= skarbowe nieruchomosci.
Obligacje Preferujgc instrumenty wysokodochodowe (pomimo ostatniej hossy napedzanej przez naptywy kapitatu) w stosunku
z rynkéw wsch. =/+ do klasy inwestycyjnej, uwazamy, ze instrumenty denominowane w twardej walucie oferujg atrakcyjne mozliwosci,
twarda waluta cho¢ pozostajemy selektywni. W najblizszym czasie niektdre emisje z rynku pierwotnego moga byc¢ dostepne z dyskontem.
Obligacje Ze wzgledu na inflacje jestesmy ostrozni i przyjmujemy wysoce selektywne podejscie, preferujgc wysokie roznice stop
Z rynkéw wsch. = procentowych w ramach carry trade (tj. RPA i Brazylie). W krotkim terminie waluty rynkéw wschodzacych moga znalez¢ sie
wal. lokalne pod presja ze wzgledu na dobra kondycje dolara, i dlatego preferujemy rozgrywanie wartosci wzglednej.
Spowalniajgcy globalny wzrost gospodarczy i popyt w Chinach moga przetozy¢ sie na ograniczenie cen ropy i innych surowcow
AT cyklicznych. Ze wzgledu na utrzymujace sie problemy z podaza i niepewnos¢ geopolityczng ryzyko pogorszenia sytuacji

wydaje sie jednak ograniczone. Nasz poziom docelowy WTI to 100 USD za barytke za 3 miesigce. Fundamenty ztota sa nieco
skomplikowane. Zaciesnianie polityki przez Fed i rosnace realne stopy procentowe w najblizszym czasie nie beda mu sprzyjac.
USD prawdopodobnie skorzysta z rosngcych stép w Stanach Zjednoczonych i presji na globalny wzrost gospodarczy. Nasz
Waluty 6-miesieczny cel dla EUR/USD to 1,0, przy czym wspolna europejska waluta moze w najblizszym czasie spas¢ nawet ponizej
parytetu. Jesli jednak Fed okaze sie gotebi (nie jest to nasz gtéwny scenariusz Srednioterminowy), ,.zielony” znajdzie sie pod presja.

LEGENDA
—— - - = + ++ +++
Pogorszenie w stosunku Poprawa w stosunku
do poprzedniego miesigca do poprzedniego miesiagca
Tréato: Amundi, na dzien 2 wrzesnia 2022 r, poglady dotyczace inwestydirozliczanych w EUR. Niniejszy materiat stanowi ocene otoczenia rynkowego w okreslonym momencie, a jego celem nie jest prognozowanie przysziych zdarzer lub zagwarantowanie przysztych wynikow.
(zytelnicy nie powinni polegac na niniejszych informacjach jako wynikach badan, poradach inwestycyinych 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 bads przysztej alokacji aktywdw badz portfela ktéregokolwiek z produktéw Amundi. 1G = obligacje korporacyjne klasy inwestycyjnej, HY = wysokodochodowe
obligacje korporacyjne, EM Bonds HC / LC = obligadie z rynkéw wschodzacych denominowane w twardej walucie / walucie lokalnej, WTI = West Texas Intermediate, QF = luzowanie ilosciowe.

Negatywna Neutralna Pozytywna

14 - Materiat marketingowy przeznaczony wytacznie dla klientéw profesjonalnych, podmiotéw swiadczacych ustugi z zakresu inwestycji oraz wszelkich innych specjalistéw z branzy finansow.
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KRAJE ROZWINIETE

. ¢ Stany Zjednoczone: Po spadku w pierwszym potroczu nastapi przedtuzajacy sie okres wzrostu ponizej normy,

Prognoza makroekonomiczna ale trwajace spowolnienie nie jest jak na razie spowodowane zacie$nieniem polityki Fedu — na pozornie silnym rynku
Dane z dnia 2022-08-31 pracy pojawiajg sie ,pekniecia” i w zwigzku z tym oczekujemy, ze brak produktywnosci spowoduje jego korekte.

Podnosi to ryzyko recesji w potowie 2023 r., kiedy to spodziewane sa wieksze efekty dziatan z zakresu polityki

) Rzeczywisty wzrost Inflacja DA : - . . . ; ) . S
Srednie KB, % @Lik% plemezn‘ey Przed naml {ag.odn_lejsza, gle WcCigz wysoka |nlﬂaqa \/\/qskle gard+a i pre§Ja cenoy_va zmmejs;aja sie, gle
roczne (%) pozostajg na wysokim poziomie. Powinno to spowodowac spadek inflacji cen towardw, ale nizszej inflacji czynszow

2021 2022 2023 2021 2022 2023 nalezy spodziewac sie dopiero w 2023 r, co oznacza, ze inflacja pozostanie znacznie powyzej celu jeszcze przez
Swiat 62 32 21 39 80 52 Kilka lwartatow.

- e Strefa euro: Ekstremalne warunki pogodowe, w potaczeniu z kwestig rosyjskiego gazu, nasilaja szok stagflacyjny
K““e_ ! 223 09 32 1743 w kontekscie ograniczonego pola manewru w zakresie polityki fiskalnej, stabego globalnego wzrostu gospodarczego
rozwiniete ’ ’ ' ’ i zaostrzonych warunkow finansowych, prowadzac do recesji w okresie jesienno-zimowym. Bedzie to kryzys napedzany
USA 58 16 0 47 81 40 przez koszty utrzymania, poniewaz konsumenci i przedsiebiorstwa beda musieli zmierzy¢ sie z dalszg presja ze

strony kosztow energii. Wsparcie fiskalne moze nieco pomac, ale pole manewru jest ograniczone. Oczekuje sie,
Japonia wvoo1g 15 02 19 03 7e w zimie inflacja osiagnie szczyt na poziomie okoto 10%, pozostanie trwata i bedzie oparta na szerokich podstawach,
Wk Brytamia 74 34 05 26 96 87 rosnagc do IV kwartatu, a nastepnie stabilizujac sie, by zaczac spadac poczawszy od 2023 ..

¢ Wielka Brytania: Spodziewamy sie, ze uderzenie ze strony wysokich cen energii spowoduje zima recesje napedzang

Sefaewro 53 29 03 26 83 57 przez konsumentéw, jednak mniej powazna niz przewiduje Bank Anglii — oczekujemy mniej agresywnego zaciesniania

Niemey 26 15 0] 32 85 60 polityki monetarnej i pewnego wsparcia ze strony polityki fiskalnej. Z powodu wysokich cen energii oczekujemy
- szczytu inflacji na poziomie dwucyfrowym IV kw. 2022 r. i | kw. 2023 r. — nowa premier prawdopodobnie zapewni

Francja 68 260 04 21 61 4T w zwigzku z tym pewne wsparcie fiskalne dla gospodarstw domowych.

Wiochy 66 33 04 19 77 53 * Japonia: Ozywienie gospodarcze w Il kwartale okazato sie stabsze niz oczekiwalismy, poniewaz konsumpcja prywatna

T 5 I 3 3 49 ucierpiafa w ﬁa;tepstwie wyzlszych cen Zywnoéci i energii. U progu Il kwgrta’ru konsumenci znajdujg sie pomied;y
_ ’ - ’ ’ ’ " wyzszg inflacja i szalejaca epidemia Covid-19, a globalny popyt spowalnia. Perspektywy gospodarcze pogarszaja
Lrodto: Instytut Amundi sie, poniewaz impet ozywienia wynikajacy z opdznionego otwarcia gospodarki jest ostabiony przez spadajacy popyt
eksportowy, ktéry prawdopodobnie wciggnie catg gospodarke w recesje w pierwszej potowie 2023 roku. Niemniej
jednak wzrost kosztéw produkcji nadal przektada sie na wzrost cen, co spowoduje wzrost inflacji przez reszte 2022r.

¢ Fed: W naszym scenariuszu Fed podniesie stopy 0 75 p.b. na wrzesniowym posiedzeniu i zmniejszy skale podwyzek

do 25 p.b. na kolejnych posiedzeniach w listopadzie i grudniu. Zaktadamy réowniez, ze koricowa stopa dla tego cyklu
Stép procentowych podwyzek wyniesie 4% na koniec roku. Nasz poglad na sciezke stop w 2023 r. rdzni sie od konsensusu, ktory dyskontuje
obnizki stop latem 2023 r. W naszym scenariuszu ,miekkiego lgdowania” nie ma obnizek stép. Ostatnie komunikaty
Fedu podkreslaty, ze stopy moga pozostac wyzsze przez dtuzszy czas, jak réwniez ze przywrécenie stabilnosci

Prognoza kluczowych

12.09. Amundi Konsensus Amundi Konsensus

2022 +6m.  +6m.  +12m.  +12m. cen bedzie prawdopodobnie wymagato utrzymania restrykcyjnego nastawienia przez jakis czas. Naszym zdaniem

w scenariuszu ,miekkiego ladowania” mozna spodziewac sie stabilnych stép procentowych (przy umiarkowanym

USA 233 A% 3,95 45 4,00 wzroscie stopy bezrobocia i niskim wzroscie PKB). ,Twarde lgdowanie” przetozytoby sie oczywiscie na obnizke stop.
Strefaeuro 075 225 25 15 25 * EBC: W lipcu EBC podwyzszyt stopy 0 50 p.b., w przeciwienstwie do zapowiadanych wczesniej 25 p.b., zrezygnowat
- Z publikowania zapowiedzi i w wiekszym stopniu uzaleznit swoje decyzje od danych. Ogtoszony Instrument Ochrony
Japonia 000 -01 0,02 01 0,09 Transmisji (TPI) uzyskat jednogtoéne poparcie i ma nieograniczona wielkosé, a jego warunkowosé jest powiazana
Wik. Z juz istniejgcymi zobowigzaniami — charakteryzuje sie on tez elastycznoscia, jesli chodzi o uruchamianie. Ogtoszenie
Brytania 15305 4,06 505 443 TPI posrednio wspiera nasz bazowy scenariusz dotyczacy stép, wskazujac na dwie kolejne podwyzki o 50 p.b. na
Trodto:Instytut Amundi kolejnych dwoch posiedzeniach oraz podwyzke o 25 p.b. w grudniu. Zrealizowane w lipcu elastyczne reinwestycje

PEPP potwierdzity zaangazowanie EBC w zwalczanie fragmentacji.
¢ Bank Japonii: Inflacja w Japonii po raz kolejny wzrosta, a prawdopodobienstwo osiggniecia przez inflacje bazowa
l ) (bez $wiezej zywnosci i energii) celu 2% na przetomie lat 2022/ 2023 znacznie wzrosto. Stoi to w sprzecznosci
Terminarz pol. monetarnej z wiasna tagodna prognoza Banku Japonii, zaktadajaca skromny wzrost do 1,5% do roku finansowego 2024. Jednakze
przedstawiciele Banku Japonii nadal wyrazali preferencje dla ultraluznej polityki podczas sierpniowej przerwy letniej,
powotujac sie na obawy dotyczace wzrostu gospodarczego i popytu. Jest prawdopodobne, ze japoriski bank centralny

Banki centralne Nastepne posiedzene nie potraktuje ewentualnego przekroczenia celu inflacyjnego powaznie i utrzyma swoje akomodacyjne nastawienie.
EBC (Rada Prezesow) 8 wrzesnia » Bank Anglii: Ostatnie posiedzenie przyniosto podwyzke o 50 p.b. — zasugerowano tez, ze aktywne zaciesnianie
Bank Anglii (MPC) 15 wrzednia ilosciowe prawdopodobnie rozpocznie sie w pazdzierniku, a jego oczekiwana skala bedzie odpowiadac konsensusowi.

Najwazniejsza informacja byt zaktualizowany zestaw prognoz gospodarczych, wskazujacy na znacznie gorszy niz
Rezerwa Federalna (FOMC) 21 wrzesnia poprzednio obraz wzrostu PKB w potaczeniu z oczekiwang w biezacym i w przysztym roku wyzsza inflacja. W nowej
zapowiedzi podkreslono znacznie zwiekszong niepewnos¢ co do $ciezki stop procentowych w srednim okresie —
- prawdopodobne jest wieksze zaciesnienie polityki monetarnej w najblizszym czasie oraz znaczne spowolnienie
Lroco: Instytut Amunci wzrostu gospodarczego i recesja.

Bank Japonii (MPM) 22 wrzesnia

Materiat marketingowy przeznaczony wytacznie dla klientéw profesjonalnych, podmiotéw $wiadczacych ustugi z zakresu inwestycji oraz wszelkich innych specjalistow z branzy finanséw. - 15
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. ¢ Chiny: W lipcu i sierpniu gospodarka nadal sie ozywiata, cho¢ tempo tych zmian ulegto znacznemu spowolnieniu
Prognoza makroekonomiczna w stosunku do czerwca. Wskazniki popytu wewnetrznego zasadniczo byty zasadniczo niskie, co odzwierciedlato

Dane z dnia 2022-08-31 0golny brak zaufania w sektorze prywatnym. Spowolnienie w budownictwie mieszkaniowym, komplikowane przez
) sporadyczne restrykcje zwigzane z Covid-19, nadal ciazy na ozywieniu gospodarczym Chin, ttumigc pozytywne efekty

i Rzeczywisty wzrost ) T : ; . - ) - b -
Srednie PKB % Inflacja (CP, tfr, %) luzowania f\§ka\nego |.monete.|mego. W zwigzku z trudr.]ym\'warun'kam\ makrogkohomlcznym\ \'obmzon'ym ;aufanlem
roczne (%) ’ konsumentow oczekujemy wiekszego spadku sprzedazy mieszkan w okresie sierpien-grudzien, na poziomie -20% r/r,

2021 2022 2023 2021 2022 2023 i odpowiednio obnizamy ocene wzrostu w drugim pétroczu.

Swiat 62 32 21 39 80 52 * Indonezja: W kontekscie krajowych warunkéw gospodarczych i globalnej niepewnosci finansowej bank centralny
- zdecydowat sie ostatecznie na podwyzke gtéwnej stopy procentowej o 25 p.b., do 3,75%. Podczas gdy inflacja bazowa
Kraje 69 38 40 44 86 58 pozostaje przyttumiona (choc rosnie), gtowny wskaznik inflacji znacznie przekracza cel, co wynika ze zmiennosci
wsthodzace komponentow, ktore nie sa dotowane. Bank centralny dostrzega ryzyko narastania oczekiwan inflacyjnych. Podwyzki
Chiny 81 29 52 09 23 24 powinny by¢ kontynuowane w umiarkowanym tempie — w planach jest okoto 100-125 p.b. Zgodnie z zapowiedzig

Z sierpnia, w budzecie na 2023 r. przewidziano deficyt w granicach ustawowego progu 3%, zgodnie z planem
ogtoszonym w czasie pandemii.

Meksyk 48 23 07 51 19 54 ¢ Tajlandia: Zaliczajacy sie pod tym wzgledem do maruderéw bank centralny podnidst w sierpniu stope procentowa
Rosja 47 33 45 67 W3 76 p 25 p.b., do 0,75%. Z uwagi na wcigz stabe ozywienie gospodarcze podejs’_cie do normalizac_ji polityki pozostanie

? " > ? 4 ? jednak bardzo umiarkowane. PKB za Il kwartat 2022 roku rozczarowat ekonomistéw. Pomimo umiarkowanego wzrostu
Indie 91 13 571 51 69 62 bilans ryzyka banku centralnego zdecydowanie przechylit sie w strone inflacji, przy czym jej gtdwny wskaznik osigga
14-letnie maksimum, a presja kosztowa (zywnosé) przenosi sie na inflacje bazowa. W miedzyczasie przychody
Z turystyki (waznej czesci gospodarki) nabierajg tempa, cho¢ nadal sg dalekie od poziomu sprzed pandemii.

RPA 55 24 18 46 69 58 » Brazylia: Wydaje sie, ze w ujeciu sekwencyjnym wzrost gospodarczy osigga obecnie szczyt po solidnym pierwszym
Turc potroczu, cho¢ w zadnym wypadku nie doszto jeszcze do spowolnienia — gospodarce sprzyja kolejna runda
ja ne 43 31 194 N0 289 TR o T o

_ i przedwyborczej polityki dezinflacyjnej. Sadzimy, ze w 2022 r. tempo wzrostu PKB przekroczy 2%. Inflacja osiggneta

Zrodho: Instytut Amundi szczyt juz w kwietniu, docierajac do 12,1% r/r, a rok zakoriczy ponizej 7%, takze dzieki obnizkom podatkéw i cen
paliw. Bank centralny jest gotowy do zakoriczenia cyklu zaciesniania polityki pienieznej po podniesieniu stép do
13,75%, cho¢ pozostawit tez ,lekko otwarte” drzwi dla kolejnej, szczatkowej podwyzki we wrzesniu. Co najwazniejsze,
do wyboréw prezydenckich pozostato juz tylko kilka tygodni — Lula zauwazalnie prowadzi obecnie z Bolsonaro,
chod¢ jego przewaga kurczy sie.

Brazylia 46 23 10 83 98 56

Indonezja 31 54 50 16 42 43

¢ ChBL (Chiny): Po utrzymywaniu stop na statym poziomie przez wiele miesiecy ChBL w sierpniu zaskoczyt rynki,
" najpierw obnizajac stopy rynku miedzybankowego (7-dniowa repo i 1-roczna MLF) 0 10 p.b., a nastepnie obnizajac
stop procentowych 1-roczna stope LPR 0 5 p.b. i 5-letnig stope LPR 015 p.b. W kontekscie stabego popytu wewnetrznego i ostrzejszego
niz oczekiwano spowolnienia na rynku mieszkaniowym to niezbyt réwnomierne ciecie jest dodatkowym dziataniem
509. Amundi Konsensus Amundi Konsensus na rzecz pobudzenia popytu na mieszkania i zdtawienia w zarodku szerszego kryzysu. Utrzymujac tendencje do
N0 +6m. +6m. +2m +2m. tagodzenia polityki pienieznej, ChBL przez wiekszos¢ czasu bedzie koncentrowac sie na tagodzeniu strukturalnym,

a dalsze, szerokie tagodzenie bedzie uzaleznione od danych.

Prognoza kluczowych

Chiny 365 365 3,65 3,65 3,65 ¢ RBI (Indie): W sierpniu bank centralny podnidst gtdwna stope procentowa o 50 p.b., do 5,40%, co zostato odebrane
Indie 540 610 5,95 6,0 6,05 jako jastrzebie posuniecie, poniewaz duza czes¢ ekonomistow spodziewata sie bardziej umiarkowanej podwyzki.

Zamiast tego bank centralny skupit sie na zwiekszeniu skali normalizacji na jej poczatkowych etapach — oczekujemy,
Brazylia B5 B B M0 B30 7e w pazdzierniku i grudniu bedzie dziata¢ wolniej, docierajac ostatecznie do poziomu 6,1%. W miedzyczasie gtowny
Rosja 800 700 740 6,00 6,75 wskaznik inflacji (podobnie jak inflacja bazowa) spadt w lipcu nieznacznie z 7,0% do 6,7% r/r, co naszym zdaniem nie

sugeruje jeszcze rozpoczecia wasciwego trendu spadkowego. Na tym etapie Bank Centralny jest mniej akomodacyjny,
ale nie do konca restrykcyjny.

¢ BCB (Brazylia): Czy to juz koniec? Podczas gdy Fed wydaje sie sktania¢ do wolniejszego tempa zaciesniania,

i ] brazylijski bank centralny, ktory od poczatku wyprzedzat Fed, konczy wtasnie cykl podwyzek stép procentowych.
Terminarz poI. monetarnej Na poczatku sierpnia wtadze monetarne ponownie podwyzszyty stope procentowa o 50 p.b., do 13,75%, ale tez
zamknety drzwi do kolejnej podwyzki o tej samej skali we wrzesniu. Bank centralny rozwazy kolejng ,szczatkowg”

podwyzke o0 25 p.b., ale biorac pod uwage ostatnie komunikaty i nieco lepszy od oczekiwan lipcowy odczyt inflacji,

Banki centraine Nastepny komunikat obecnie raczej nie nalezy spodziewac sie dalszych korekt. Podobnie jednak jak w przypadku Fedu, BCB bedzie chciat
zobaczy¢ sierpniowy wydruk inflacji, zanim zdecyduje sie na kolejny ruch.

Zréco: Instytut Amundi

(BR 16 wrzesnia
. ¢ CBR(Rosja): W lipcu Centralny Bank Rosji ponownie obnizyt stope procentowa o 150 punktéw bazowych, tym razem
ChBL 20 wrzednia do 8%. Ciecie okazato sie wieksze niz oczekiwano. Gtownymi powodami ciecia byty spadajaca inflacja i sttumiony popyt
B(B, Brazylia 21 wrzesnia konsumpcyjny. CBR pozostawit otwarta furtke dla dalszych obnizek. Inflacja w lipcu ulegta dalszemu spowolnieniu
- do151% r/r, w stosunku do 15,9% r/r w czerwcu i 171% w maju. Oczekujemy dalszego spadku inflacji do ok. 13-14% do
BRI 28 wrzesnia korica roku. Oczekujemy od CBR kolejnego ciecia 0100 p.b. CBR w ciggu najblizszych szesciu miesiecy i dodatkowych
Zrécto: Instytut Amundi 100 p.b. po tym okresie, co sprowadzi stope procentowg do okolic 6% w horyzoncie 12 miesiecy.
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PROGNOZY MAKROEKONOMICZNE | RYNKOWE

Prognozy dotyczace Wielkiej Brytanii sporzadzono na dzien 31 sierpnia 2022 r. W Swietle ostatnich zapowiedzi brytyjskiego
rzadu, ale wobec braku szczegdtéw pozwalajgcych na dokonanie oceny ostatecznego wptywu w momencie zamykania numeru,
pozostawiamy nasze prognozy bez zmian, zastrzegajac, ze moga ulec zmianie wkrotce po publikaci.

Prognozy makroekonomiczne Prognoza kluczowych stép procentowych

(31sierpnia 2022) Kraje rozwiniete
Rzeczywisty wzrost PKB, Inflacja 12 uzl:)zgzs'nia A+n‘1;undi Ko:;ensus A;Tzundi Ko+n]szensus
$rednie roczne % (CPI, t/t, %) m m m m
%) USA 2,33 425 3,95 425 4,00
2021 2022 2023 2021 2022 2023
Strefa euro 0,75 2,25 2,25 2,25 2,25
USA 5,8 1,6 1,0 4,7 8,1 4,0
Japonia 0,00 -0,1 0,02 -0,1 0,09
Japonia 1,7 1,8 1,5 -0,2 1,9 0,3 Wik. : 175 3,75 4,06 3,75 4,43
Brytania
Strefa euro 53 2,9 0,3 2,6 8,3 5,7 Kraje wschodzace
) 5 wrze$nia Amundi Konsensus Amundi Konsensus
Niemcy 26 15 Ol 32 33 a0 2022 +6m. +6m. 2m, +12m.
Francja 6,8 2,6 0.4 2] 6] 4,7 Chiny 3,65 3,65 3,65 3,65 3,65
Witochy 6,6 33 04 19 77 53 Indie 5,40 6,10 5,95 6,10 6,05
H\vSZDania 5] 45 11 3] 93 4,9 Brazylia 13,75 13,75 ]3,85 “,50 13,30
j 7, 7,4 7
WIk. Brytania 7.4 3,4 -0,5 26 9,6 8,7 Rosja 8,00 ,00 ,40 6,00 6,75
Chiny 8,1 2,9 5,2 0,9 2,3 2,4 2 A
Prognoza stép dtugoterminowych
Brazylia 4,6 2,3 1,0 8,3 9,8 5,6 Rentownosci obligacji 2-letnich
12 wrze$nia Amundi Forward Amundi Forward
Meksyk 48 2,3 0,7 5,7 7.9 54 2022 +*6m. *6m. +2m. +2m.
USA 3,54 3,4/3,6 3,59 3,4/3,6 3,52
Rosja 4,7 -3,3 -1,5 6,7 14,3 7,6
Niemcy 1,36 1,2/1,4 1,48 1,2/1,4 1,48
Indie 9,1 73 57 5,1 6,9 6,2
Japonia -0,07 -0,10/0 -0,05 -0,10/0 -0,06
Indonezja 3,7 5,4 5,0 1,6 4,2 4,3 WIk.
. 3,04 2,7/2,9 2,99 2,7/2,9 3,02
Brytania
RPA 55 2,4 1,8 4,6 6,9 5,8 Rentownosci obligaciji 10-letnich
12 wrzes$nia Amundi Forward Amundi Forward
Turcja 1,6 4,3 3,1 19,4 71,0 28,9 2022 +6m. +6 m. +12m. +12m.
. .. USA 3,30 ,1/3,3 3,35 ,1/3, 3,36
Kraje rozwinigte 5,2 23 0,9 3,2 7.2 43 31/3 3/33
. Niemcy 1,70 1,8/2,0 1,81 1,8/2,0 1,85
VKV’:C‘EO drace 6,9 38 4,0 4,4 8,6 58
&l Japonia 0,25 0,1/0,3 0,35 0,1/0,3 0,42
$wiat 62 32 27 39 80 52 Wik. 310 2,9/31 3,21 2,9/3] 3,27
Brytania
Prognoza dla walut
2 wrze$hia Amundi Konsensus Amundi Konsensus 2 wrzedhia Amundi Konsensus Amundi Konsensus
2022 IV kw. 2022 1. IV kw.2022r. I1kw.2023r. Il kw.2023r. 2022 IV kw. 2022 1. IV kw.2022r. I1kw.2023r. Ilkw.2023r.
EUR/USD 1,00 0,94 1,00 1,03 1,05 EUR/SEK 10,74 10,49 10,55 10,42 10,30
USD/JPY 140 135 135 126 128 USD/CAD 1,31 1,35 1,30 1,26 1,27
EUR/GBP 0,86 0,85 0,85 0,86 0,86 AUD/USD 0,68 0,66 0,70 0,73 0,72
EUR/CHF 0,98 0,93 0,97 0,99 1,00 NZD/USD 0,61 0,59 0,62 0,63 0,64
EUR/NOK 9,97 9,70 9,80 9,48 9,70 USD/CNY 6,90 7,20 6,88 6,60 6,88

Materiat marketingowy przeznaczony wytacznie dla klientéw profesjonalnych, podmiotow $wiadczacych ustugi z zakresu inwestycji oraz wszelkich innych specjalistéw z branzy finanséw. - 17
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ZASTRZEZENIE DOTYCZACE NASZYCH PROGNOZ

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

METODOLOGIA

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

— Ryzyko

Prawdopodobieristwa wystapienia poszczegolnych czynnikdw ryzyka sa wynikiem wewnetrznej ankiety. Czynniki ryzyka do monitorowania zostaty zgrupowane w trzech
kategoriach: ekonomiczne, finansowe i (geo)polityczne. Chociaz te trzy kategorie sq wzajemnie powigzane, maja specyficzne epicentra zwigzane z ich trzema czynnikami
wiodacymi. Wagi (procentowe) przypisywane sa do scenariuszy najwyzszego wptywu bedacych rezultatem cokwartalnego badania ankietowego inwestorow.
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BLANQUE Pascal, Chairman Amundi Institute
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BLANQUE Pascal, Chairman Amundi Institute
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UK Leadership Change: Economic and market implications (11-07-2022)
BOROWSKI Didier, Head of Global Views, Amundi Institute - MORRIS Chris, Senior Portfolio Manager; Head of
Global Bonds Strategy - CESARINI Federico, Head of DM FX, Cross Asset Strategist
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Precautionary Liquidity and Retirement Saving (25-07-2022)

BRIERE Marie, Head of the Investor Research Center, Amundi Institute - POTERBA James, Massachusetts Institute
of Technology and NBER - SZAFARZ Ariane, Université Libre de Bruxelles (ULB), CEBRIG & CERMi

Credit Factor Investing with Machine Learning techniques (01-07-2022)

CHERIEF Amina - BEN SLIMANE Mohamed, Quantitative Research, Amundi Institute - DUMAS Jean-Marie, Head
of Fixed Income Solutions - FREDJ Hamza, Fixed Income Solutions Portfolio Manager

Monitoring Narratives: an Application to the Equity Market (07-04-2022)

BLANQUE Pascal , Chairman of Amundi Institute - BEN SLIMANE Mohamed, CHERIEF Amina, LE GUENEDAL
Théo, SEKINE Takaya, STAGNOL Lauren, Quantitative Research, Amundi Institute

Multi-Period Portfolio Optimization and Application to Portfolio Decarbonization
(06-04-2022)

LEZMI Edmond - RONCALLI Thierry - XU Jiali, Quantitative Research, Amundi Institute

INVESTMENT OUTLOOK

H2 2022 Investment Outlook - Life above zero: investors’ journey at a time of rising rates
(01-07-2022)

MORTIER Vincent, Group Chief Investment Officer - GERMANO Matteo, Deputy Group Chief Investment Officer -
BLANQUE Pascal, Chairman of Amundi Institute - DEFEND Monica, Head of Amundi Institute

Asset Class Return Forecasts - @3 2022 (08-08-2022)

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

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

The embarrassing legacy of financial capitalism: implications for investors (09-06-2022)
BLANQUE Pascal, Chairman Amundi Institute

The myth of the fiscal free lunch: beware of the trap. An investor’s viewpoint (02-06-2022)
BLANQUE Pascal, Chairman Amundi Institute

The ombarrassing lagacy
of financial capltalism:
Implications for Investors

ESG Thema #10 - There is no place like Earth: How investors can address biodiversity loss
(6-07-2022)
MINTON Molly, ESG Analyst, Apparel and Consumer products - FOLL Julien, ESG Analyst
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Niniejszy dokument stuzy wytgcznie celom informacyjnym.

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

Wszelkie informacje zawarte w niniejszym dokumencie moga by¢ wykorzystywane wytacznie do Panstwa uzytku wewnetrznego, nie moga byé powielane ani ponownie
rozpowszechniane w jakiejkolwiek formie, a ponadto nie moga by¢ wykorzystywane jako podstawa ani sktadnik jakichkolwiek instrumentéw, produktéw lub indeksow finansowych.
Ponadto zadna z tresci zamieszczonych niniejszym dokumencie nie ma na celu zapewnienia doradztwa podatkowego, prawnego lub inwestycyjnego.

O ile nie stwierdzono inaczej, wszystkie informacje zawarte w niniejszym dokumencie pochodza od Amundi Asset Management SAS i sg aktualne na dzien 2 wrzesnia 2022 r.
Dywersyfikacja nie gwarantuje zysku ani nie chroni przed strata. Niniejszy dokument dostarczany jest bez jakichkolwiek gwarancji, a uzytkownik tych informacji przyjmuje na
siebie cate ryzyko zwigzane z ich wykorzystaniem. Dane historyczne i analizy nie powinny by¢ traktowane jako wskazdéwki ani gwarancje dla celéw jakichkolwiek analiz przysztych
wynikéw, prognoz lub przewidywan. Poglady wyrazone w odniesieniu do trenddéw rynkowych i gospodarczych sg pogladami autoréw, a niekoniecznie Amundi Asset Management
SAS, i moga ulec zmianie w dowolnym momencie w oparciu o warunki rynkowe i inne, przy czym nie mozna miec¢ pewnosci, ze kraje, rynki lub sektory beda funkcjonowac zgodnie
z oczekiwaniami. Opinie te nie powinny by¢ traktowane jako porady inwestycyjne, rekomendacje dotyczace papieréw wartosciowych ani jako wskazanie do obrotu jakimkolwiek
produktem Amundi. Inwestycje wiaza sie z ryzykiem, w tym ryzykiem rynkowym, politycznym, ptynnosci i walutowym.

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

Data pierwszego uzycia: 12 wrzesnia 2022

Dokument wydany przez Amundi Asset Management, spotke typu société par actions simplifiée — SAS — o kapitale zaktadowym 1143 615 555 EUR - Menedzera portfela regulowanego
przez AMF i posiadajagcego numer GPO4000036 - Siedziba: 90-93 boulevard Pasteur - 75015 Paris - France - 437 574 452 RCS Paris - www.amundi.com
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