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Rosja-Ukraina: wiele ztych wiadomosci

zostato juz zdyskontowanych, ale
perspektywy sie pogarszajq

= Reakcje rynkéw: rynki nadal charakteryzuje wysoka zmienno$¢, a rynki akcji odnotowujg
spadki, cho¢ ostatnio pojawity sie pewne oznaki stabilizacji. Cena ropy naftowej pozostaje
pod presjg po wprowadzeniu przez USA i Wielkg Brytanie embarga na rosyjskg rope. Popyt
na bezpieczne aktywa, takie jak ztoto, jest nadal wysoki. Wprawdzie trwa juz proces préb
odreagowania spadkow ryzykownych aktywow (poczgtkowe znizki rozpoczety sie przed
kryzysem, po czym konflikt miat swoje konsekwencje dla aktywdw europejskich), ale jest on
niekompletny i fragmentaryczny. W szczegoélnosci nie wiadomo jeszcze, jaki bedzie
rzeczywisty wptyw pierwszych etapow ,normalizacji” potwierdzonych przez Fed i EBC.
Wymaga to odrobiny cierpliwosci, gdyz dodatkowa zmienno$¢ prawdopodobnie otworzy
mozliwosci inwestycji.

= Perspektywy: obnizyli§my nasze prognozy globalnego wzrostu gospodarczego, poniewaz
na gospodarke Swiatowg wptyw bedg mialy wyzsze ceny energii i Zywno$ci, zarbwno po
stronie popytu, jak i produkcji. Europa jest regionem, w ktoérym ryzyko stagflacji jest
najwigksze, a w 2022 r. mozliwa bedzie przejsciowa recesja. Chiny powinny jednak nadal
przyczyniac sie do stabilizacji globalnego wzrostu.

= Oczekiwane wyniki spofek i perspektywy dla akcji: stabszy wzrost gospodarczy i wyzsze
ceny bedg wywierac presje na marze i mogg potencjalnie doprowadzi¢ do spadku wynikow
przedsiebiorstw. W naszej ocenie Stany Zjednoczone mogg unikngé¢ tego zjawiska,
natomiast Europa jest na nie bardziej narazona. Naszym zdaniem obecne korekty na rynku
dyskontujg wiekszos¢ ztych wiadomoS$ci, ale mozliwe sg dalsze spadki, cho¢ ograniczone,
chyba ze dalsza eskalacja kryzysu zagrozi gospodarce Swiatowej (co nie jest naszym
podstawowym scenariuszem). Majgc to na uwadze, utrzymujemy ostrozne nastawienie do
akcji, ale jestesmy gotowi podjg¢ dodatkowe ryzyko, gdyz ztagodzenie obecnego kryzysu
mogtoby przetozy¢ sie na hosse, zwtaszcza na rynkach europejskich.

= Podstawowe zafozenia: utrzymujemy umiarkowanie ostrozng alokacje ryzyka,
koncentrujgc sie na odpornosci na inflacje przy wyborze akcji i instrumentéw dtuznych.
Aktywnie zarzgdzamy duracjg w ramach krotkich termindw do zapadalnosci instrumentow,
poniewaz zaktadamy, ze wyzsza inflacja spowoduje w $rednim okresie wzrost renftownosci,
ale dynamika krotkoterminowa moze tworzy¢ mozliwosci taktyczne. W przypadku
instrumentéw kredytowych bacznie $ledzimy ryzyko ptynnoSci.

Drugi tydzien konfliktu na Ukrainie charakteryzowata dodatkowa zmienno$¢ na rynkach. Kursy
akcji spadaty we wszystkich segmentach. Popyt na bezpieczne aktywa spowodowat
tymczasowy spadek rentownosci 10-letnich obligacji skarbowych do 1,7%, po czym nastgpito
odbicie do 1,9% w obliczu rosngcej presji inflacyjnej. W migdzyczasie cena ztota trzymata sie
mocno, na krotko przekraczajgc poziom 2000 USD za uncje. Jesli chodzi o caty rynek, to
niepewnos¢ pozostaje bardzo wysoka, a surowce znajdujg sie pod szczegdlnie silng presja.
Wskutek embarga natozonego wspolnie przez USA i Wielkg Brytanie na rosyjska rope naftowa,
ze jej cena podskoczyta do 130 USD za barytke. Ceny gazu w Europie od poczgtku roku
wzrosty 0 200%.

Po kilku rundach negocjacji rozmowy na froncie wojennym skupity sie na rosyjskich zgdaniach
dotyczacych separatystycznych regionéw Donbasu i Krymu. Jednak na obecnym etapie
szybkie rozwigzanie konfliktu jest wysoce niepewne. W tym kontekscie uwaga rynku
koncentruje sie na ocenie perspektyw makroekonomicznych.
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»Oczekujemy, ze
inflacja na
rynkach
wschodzgcych i
rozwinietych
bedzie wyzsza, a
wzrost
gospodarczy
nizszy niz
poczatkowo
oczekiwano, przy
czym wieksze
ryzyko dotyczy
Europy, aw
szczegdlnosci
krajow bardziej
narazonych na
sankcje i
dynamike cen
energii.”

»Korekty na
rynkach akcji byty
Znaczagce i sg
spojne ze
scenariuszem
nizszego wzrostu
i pogarszajgcych
sie perspektyw
rentownosci
spotek”.

Wojna Rosji z Ukraing | 10 marca 2022 r.

Trwajacy konflikt bedzie miat wplyw na wzrost gospodarczy i inflacje, szczegodlnie
poprzez wyzsze ceny energii i zywnosci. ZrewidowaliSmy w doét nasze prognozy
globalnego wzrostu i podniesli§my nasze oczekiwania inflacyjne na rok 2022.

Cho¢ nadal trudno jest przewidzie¢, w jaki sposdb kryzys wptynie na fundamenty
makroekonomiczne, to spodziewamy sie, ze inflacja w strefie euro utrzyma sie w ciaggu
roku na trwale wysokim poziomie, zwlaszcza w przypadku energii i zywnosci, co
negatywnie wptynie zaréwno na popyt, jak i produkcje. Prognoza ta jest spdjna z
tymczasowym efektem recesji w dolnym przedziale naszych prognoz. Ogdlnie rzecz biorgc,
obnizylismy prognoze globalnego wzrostu gospodarczego na ten rok o 0,5% (do przedziatu
3,3%-3,7%).

Inflacja globalna zostala skorygowana w gére zaréwno na rynkach wschodzacych, jak i
w gospodarkach rozwinietych (o okoto 0,5% w 2022 r.) w oparciu o rézne wagi sktadnika
energetycznego w koszykach doébr konsumpcyjnych.

W przypadku inflacji w strefie euro prognozujemy obecnie inflacje CPl w ujeciu rocznym
w 2022 r. w przedziale 4,5%-5,8%, a w przypadku USA na poziomie 5,7%-6%. Ponadto
najnizszy przedziat naszej prognozy wzrostu w UE jest spdjny ze scenariuszem stagflacyjnym,
a nawet z przejsciowg recesja.

Istnieje jednak wiele réznic miedzy poszczegdlnymi krajami w odniesieniu zaréwno od ich
poziomu niezaleznos$ci energetycznej, jak i podatnosci na skutki uboczne sankciji.

Wrazliwos¢ krajow europejskich na sankcje wobec Rosji
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Wrazliwos¢ energetyczna

Zrédto: Instytut Amundi, Eurostat, OECD, Bank Swiatowy. Dane na dzief 2 marca 2022 r. Wrazliwo$é ekonomiczna
jest mierzona jako udziat wartosci dodanej brutto danego kraju w rosyjskim popycie krajowym i eksporcie. Zaleznosé
energetyczna od Ros;ji jest mierzona jako udziat importu gazu ziemnego, ropy naftowej i paliw statych z Rosji w
imporcie ogétem, wazony zaleznos$cig energetyczng kazdego kraju.

Bardziej pozytywne jest to, ze gospodarka Chin powinna nadal wspiera¢ globalny
wzrost. Kraj ten rozpoczat nowy cykl fagodzenia polityki pienieznej w 2022 r. w przeciwienstwie
do innych gospodarek, ktére zaczety zaciesnia¢ polityke pieniezng. W miniony weekend
chinskie wtadze zadeklarowaty docelowg stope wzrostu na ten rok na poziomie 5,5% (powyzej
naszych poczgtkowych oczekiwan).

Wiekszos¢ ztych wiadomosci jest juz zdyskontowana przez rynki, ale wiele zalezy od
dalszego rozwoju kryzysu.
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»,Uwazamy, ze
wskaznik EPS
powinien spas¢ w
Europie bardziej
niz w USA,
poniewaz wzrost
PKB w USA ma
by¢ wyzszy”.

Wojna Rosji z Ukraing | 10 marca 2022 r.

Perspektywy gospodarcze pogarszajg sie, a zatozenia, kidre wczesniej traktowano jako
scenariusz alternatywny, teraz sie urzeczywistniajg. Z tego powodu zachowujemy pewng
ostroznos¢ jesli chodzi o akcje, zwtaszcza w Europie.

Ogdlnie rzecz biorac, spadki na rynku nastepowaty kolejno w wyniku dwéch zdarzenh:

1. Styczniowa wyprzedaz z maksimow osiggnietych na poczatku miesigca byta
spowodowana danymi o wysokiej inflacji i wynikajgcymi z nich zmianami w polityce
pienieznej. W tym kontekscie wszystkie inwestycje powigzane z inflacjg osiggaty w
ujeciu wzglednym dobre wyniki (akcje niedowartosciowane a spétki wzrostowe, EUR
a USD, spdtki finansowe a towary itd.) Dlatego tez pierwsza czes$¢ wyprzedazy od
poczagtku roku nie byta efektem szoku wywotanego przez sytuacje w Ukrainie, a raczej
skutkiem normalizacji, ktéra byta spodziewana juz po wyjgtkowej koricéwce 2021 r.

2. W lutym i marcu konflikt rosyjsko-ukrainski uderzyt w strefe euro znacznie mocniej niz
w USA, poniewaz nastroje zwigzane z nowymi perspektywami gospodarczymi zaczety
sie utrwala¢. Obecne fgczne spadki (-12% w USA, -17% w strefie euro, stan na dzien
10 marca br.) sg spéjne ze znaczng korektg premii za ryzyko.

W obliczu spowolnienia wzrostu i wyzszej inflacji oraz przy zatozeniu braku dalszego
pogorszenia sytuacji (co na obecnym etapie jest najbardziej prawdopodobnym scenariuszem,
przynajmniej w przypadku USA), obecne poziomy sg uzasadnione. Jednak przyjmujgc
scenariusz fagodnej recesiji w strefie euro, rynki nie doswiadczyty jeszcze petnych spadkéw.

Europejskie rynki akcji dostosowuja sie do nizszych oczekiwan gospodarczych

50 | 5000
. 40 4500
> S 30 1 4000
] -
8= 20 3500 &
.E% 107 3000 [
g O 2500 S
X 2 .10 )
£3 2000 8
£ g’ -30 + 1500
-40 1000
.50 A 500

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

= Sentix euro-zone sentiment index (Left) ===Eurostoxx 50 Price Index (Right)

Zrédto: Instytut Amundi, Bloomberg, Sentix. Dane na dziern 9 marca 2022 r. Wskaznik Sentix Economic index - Euro
Aggregate to wskaznik nastrojow stworzony w celu pomiaru nastrojow gospodarczych w perspektywie szesciu
miesiecy, oparty na ankiecie przeprowadzanej wsrdd inwestoréw instytucjonalnych i indywidualnych oraz analitykow.

Tak wiec zasadniczo znaki zapytania dotyczg rentownosci spétek i mozliwosci powazne;j
recesji w obszarze ich zyskow. Wchodzgc w biezgcy rok, juz zaktadaliSmy normalizacje trendu
EPS na poziomie globalnym. Po trzech miesigcach ryzyko przechylito sie w strone spadkow z
uwagi na stagflacyjny wptyw trwajacego kryzysu. Uwazamy, ze wskaznik EPS (zysk na akcje)
powinien spas¢ w Europie bardziej niz w USA, poniewaz wzrost PKB w USA ma by¢ wyzszy.

= Perspektywy rentownosci spotek w USA: Wzrost gospodarczy w USA powyzej 3% byt
zazwyczaj wystarczajgcy, by zapewni¢ wzrostowe wyniki finansowe spétek. W obecnej
sytuacji prawdopodobnie mozna wiec bedzie unikng¢ recesji w obszarze rentownosci.
Spodziewamy sie, ze wzrost EPS bedzie oscylowat w granicach 0%-8%.

= Perspektywy rentownosci spétek w Europie: Europa w wiekszym stopniu niz USA
podlega wptywom globalnego wzrostu gospodarczego. Nasza najnowsza prognoza
wzrostu globalnego wynosi miedzy 3,3% a 3,7%. Mimo ze $wiatowy wzrost na poziomie
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,»Nie sadzimy,
abysmy zmierzali
w kierunku
glebokiej recesji,
jak podczas
wielkiego kryzysu
finansowego.
Gdyby jednak tak
byto, to rynki
bytyby na drodze
do dalszych
bolesnych
spadkoéw.”

,»Potwierdzamy
ostrozne
nastawienie, ale
wskazujemy, ze w
najblizszej
przyszfosci moga
pojawic¢ sie okazje
do kupna, wiec
jestesmy gotowi
taktycznie
dostosowac
nasze nastawienie
do ryzyka.”

Wojna Rosji z Ukraing | 10 marca 2022 r.

3% jest zazwyczaj wystarczajgcy do utrzymania pozytywnego wzrostu zyskow spotek w
Europie, to jednak wszystko zalezy od skutkow i czasu trwania konfliktu. Mozna sie
spodziewac, ze dynamika rentownosci spétek w Europie wyniesie od -5% do +5%.
Niewykluczone jest zatem wystgpienie przejsciowej recesji w tym obszarze.

Bardziej niekorzystny scenariusz gtebokiej recesji pod katem rentownosci przedsiebiorstw w
potaczeniu z recesjg gospodarcza, jak miato to miejsce w przypadku wielkiego kryzysu
finansowego, jest naszym zdaniem mato prawdopodobny, aczkolwiek niewykluczony, gdyby
wojna na Ukrainie przerodzita sie w powazny globalny kryzys energetyczny. W takim
przypadku rynki bytyby na drodze do dalszych bolesnych spadkéw.

Weszlismy w obecny kryzys z pozytywnym nastawieniem do akcji niedowartosciowanych. To
zatozenie zachowuje aktualnosc¢ tak dtugo, jak dtugo istnieje potencjat wzrostu (brak recesji),
a inflacja i stopy procentowe wykazujg tendencje wzrostowg. Poniewaz w styczniu rotacja na
akcje niedowartosciowane byta bardzo silna, postawiliSmy w ich przypadku na jakos¢, co
pomogto w tej fazie cyklu. Ostatnio uwzgledniliSmy dodatkowo troche pozycji defensywnych i
nadal koncentrujemy sie na inflacji w selekcji aktywow, aby przeczeka¢ obecny kryzys.

Co do rynkéw europejskich, to wiele ztych wiadomosci zostato juz zdyskontowanych. Z
perspektywy prognozowanego 12-miesiecznego wskaznika PE, indeks MSCI Europe znajduje
sie blisko 20-letnich minimoéw w odréznieniu od indeksu S&P500, co daje pojecie, jak silne
skutki odczuwa Europa. W dtuzszej perspektywie bedzie to miato istotne znaczenie. Aspekty
fundamentalne (wysoki wskaznik wyszczepialnosci w Europie, potencjat ozywienia wzrostu i
wsparcie w zakresie polityki) sg solidne, pomdc moze réwniez mocniejszy wzrost w Chinach.
Wazny bedzie rowniez impuls fiskalny. W najblizszych dniach mozna spodziewac sie wieksze;j
jasnosci w tym zakresie po nieformalnym posiedzeniu Rady Europejskiej w Wersalu (10 i 11
marca), na ktérym omawiane bedg sposoby zwiekszenia europejskich zdolnosci obronnych i
zmniejszenia zaleznosci energetycznej.

Poki co Europa jest regionem beta w bliskim sagsiedztwie eskalacji, wigc trzeba trzymac reke
na pulsie. Jesli jednak wojna nie bedzie trwata na tyle dtugo, by zdusi¢ wzrost gospodarczy w
Europie do poziomu recesji, to bedzie mozna szukac okazji do kupna.

Nasze gtéwne zalozenia sg nastepujace:

= Perspektywy gospodarcze pogorszyly sie, a podstawowy scenariusz jest obecnie
mniej korzystny i zaktada nizszy wzrost i wyzszg inflacje (zwtaszcza w Europie w
perspektywie krotkoterminowej). Mimo wiekszego ryzyka spadkéw, nie spodziewamy sie
globalnej reces;ji.

= Wazrost gospodarczy w Chinach powinien utrzymaé si¢ na mocnym poziomie i
wspiera¢ gospodarke sSwiatowg, a takze moze sta¢ sie katalizatorem ozywienia
gospodarczego w Europie, gdy minie najgorsza faza kryzysu.

= Zmiennos$¢ pozostanie wysoka, a pomimo silnych korekt na rynku utrzymujemy ogélnie
ostrozne podejscie, zabezpieczajac sie na wypadek niepewnego wyniku kryzysu.

= W dalszym ciagu utrzymujemy krétkie duracje i stosujemy podejscie taktyczne,
dostosowujgc nasze nastawienie do duracji, poniewaz moze to poméc w zabezpieczeniu
sie w okresach turbulenciji.

= Ewentualne ztagodzenie sytuacji geopolitycznej mogtoby wywota¢ hosse. Poniewaz
niepewnos¢ gospodarcza zostata juz w wiekszej czesci zdyskontowana przez rynek,
to jestesmy gotowi taktycznie dostosowywac nasze nastawienie do ryzyka. Zakladajgc, ze
sytuacja na froncie wojskowym nie pogorszy sie drastycznie, zblizamy sie do momentu, w
ktorym nalezy szuka¢ mozliwosci inwestowania.

e W przypadku akcji utrzymujemy preferencje dla akcji niedowartosciowanych o
wyzszej jakosci z uzupetnieniem o akcje defensywne. Nadal wazne jest to, aby przy
ocenie mozliwosci inwestycyjnych zachowaé duzg selektywnos¢ i koncentrowaé sie na
odpornosci na inflacje.
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Wojna Rosji z Ukraing | 10 marca 2022 r.

e W segmencie instrumentéw kredytowych na obecnym etapie ryzyko jest bardziej
zwigzane z ptynnoscig niz z fundamentami. Warunki finansowe ulegajg zaostrzeniu,
dlatego nalezy zwracaé¢ uwage na ryzyko ptynnosci.
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AMUNDI INVESTMENT INSIGHTS

Dziat Investment Insights wchodzacy w sktad Instytutu Amundi dziata z myslg o przektadaniu doswiadczenia naszych
specjalistow inwestycyjnych i ogdlnej wiedzy inwestycyjnej Amundi na praktyczne wnioski i narzedzia dostosowane
do potrzeb inwestorow. W Swiecie, w ktérym inwestorzy sg bombardowani informacjami z wielu zrédet, chcemy stac
sie partnerem pierwszego wyboru, zapewniajgc regularne, jasne, aktualne, angazujgce i istotne informacje, ktore
mogg pomac naszym klientom w podejmowaniu $wiadomych decyzji inwestycyjnych.

Wiecej o Amundi Investment Insights na stronie www.amundi.com @

Definicje

= Beta: Beta to miara ryzyka powigzana ze zmiennoscia na rynku, gdzie wartos¢ réwna 1 oznacza sytuacje odpowiadajgca zmiennosci na
rynku, a wartos$¢ ponizej 1 oznacza zmienno$¢ mniejszg od zmiennos$ci na rynku.

. Drawdown: Spadek wartosci inwestycji, funduszu lub towaru od maksimum do minimum w danym okresie, zwykle podawany jako warto$¢
procentowa réznicy pomiedzy wartoscig maksymalng a wartoscig minimalng.

. Inwestowanie w akcje wysokiej jakosci: Inwestowanie w celu wykorzystania dobrych wynikéw akcji wzrostowych o wysokiej jakosci
poprzez wyszukiwanie akcji spotek o wysokiej stopie zwrotu z kapitatu (ROE), stabilnym wzroscie zyskéw rocznych oraz niskiej dzwigni
finansowej.

. Inwestowanie w akcje niedowartosciowane: Polega na kupowaniu akcji po stosunkowo niskich kursach, na co wskazujg niskie

wskazniki ceny do zysku, ceny do wartosci ksiegowej i ceny do przychodow ze sprzedazy oraz wysoka stopa dywidendy. Sektory, w
ktorych dominujg akcje niedowarto$ciowane, to energetyka, finanse, telekomunikacja, przedsiebiorstwa uzytecznosci publicznej,
nieruchomosci.

Wazne informacje

Niniejszy dokument stuzy wytgcznie celom informacyjnym. Niniejszy dokument nie stanowi oferty sprzedazy, zachety do ztozenia oferty kupna ani
rekomendaciji jakiegokolwiek papieru wartosciowego lub innego produktu bgdz ustugi. Wszelkie papiery wartosciowe, produkty lub ustugi, o ktérych
mowa, mogg nie by¢ zarejestrowane do sprzedazy przez odpowiedni organ w Panstwa jurysdykcji i mogg nie podlega¢ regulacji lub nadzorowi
przez jakikolwiek organ rzadowy lub podobny organ w Panstwa jurysdykcji. Wszelkie informacje zawarte w niniejszym dokumencie mogg by¢
wykorzystywane wytgcznie do uzytku wewnetrznego, nie moga byé powielane lub rozpowszechniane w jakiejkolwiek formie i nie mogg byc¢
wykorzystywane jako podstawa lub skfadnik jakichkolwiek instrumentéw finansowych lub produktéw badz indekséw. Ponadto zadna czes¢
niniejszego dokumentu nie ma na celu udzielania porad podatkowych, prawnych lub inwestycyjnych. O ile nie wskazano inaczej, wszystkie
informacje zawarte w niniejszym dokumencie pochodza od Amundi Asset Management S.A.S. i sg aktualne na dzien 10 marca 2022 r.
Dywersyfikacja nie gwarantuje osiggniecia zysku ani nie chroni przed poniesieniem straty. Niniejszy dokument jest dostarczany w jego faktycznej
postaci (as is), a uzytkownik tych informacji ponosi catkowite ryzyko zwigzane z jakimkolwiek wykorzystaniem tych informacji. Dane historyczne i
analizy nie powinny by¢ traktowane jako wskazéwka lub gwarancja jakiejkolwiek analizy, prognozy lub przewidywania przysztych wynikéw. Poglady
wyrazone w odniesieniu do trendéw rynkowych i gospodarczych sg pogladami autora, a niekoniecznie Amundi Asset Management S.A.S. i mogg
ulec zmianie w dowolnym czasie w oparciu o warunki rynkowe i inne, przy czym nie ma pewnosci, ze kraje, rynki lub sektory bedg funkcjonowac
zgodnie z oczekiwaniami. Opinie te nie powinny by¢ traktowane jako porada inwestycyjna, rekomendacja dotyczgca papierow wartosciowych lub
jako wskazéwka dotyczgca obrotu jakimkolwiek produktem Amundi. Inwestycje wigzg sie z ryzykiem, w tym ryzykiem rynkowym, ryzykiem
politycznym, ryzykiem ptynnosci i ryzykiem walutowym. Ponadto w zadnym wypadku Amundi nie ponosi odpowiedzialnosci za jakiekolwiek szkody
bezposrednie, posrednie, specjalne, przypadkowe, karne, wynikowe (w tym m.in. utracone zyski) lub jakiekolwiek inne szkody wynikajace z
korzystania z niniejszej publikacji.
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