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Rosja atakuje Ukraine. Rynki beda musiaty
dostosowac sie do szoku

= Swiatowe rynki nie braty pod uwage scenariusza wojennego i obecnie dostosowujg sie do
skali tego militarnego posuniecia. Potrzeba czasu, aby sytuacja sie uspokoita. W tym czasie
niepewnosc¢ i zmienno$¢ bedg sie utrzymywac wraz z mozliwoscig gwattownych spadkow.
Nie jest to czas na prébe kupowania tracgcych warto$¢ aktywow, poniewaz rynek nie
rozpoznat jeszcze w petni wplywow tego geopolitycznego wstrzgsu.

=  [Eskalacja napie¢ geopolitycznych miedzy Rosjg a Ukraing zwieksza niepewno$¢ co do
globalnych perspektyw w czasie, gdy banki centralne podejmujg dziatania w celu
zwalczania presji inflacyjnej. Konflikt rosyjsko-ukrainski ma wptyw przede wszystkim na
zaufanie oraz na ceny surowcow w | tak juz rozgrzanym otoczeniu inflacyjnym. Ryzyko
stagflacji w skali globalnej jest obecnie wyzsze (czynnik inflacji wzmacnia sie przy
jednoczesnym ostabieniu czynnika wzrostu), podczas gdy Chiny sg przed tym zjawiskiem
stosunkowo zabezpieczone, co dodatkowo wzmacnia role chinskich aktywdow jako czynnika
dywersyfikaciji.

= (Qgodlnie rzecz biorgc, uwazamy, ze jest to czas, by utrzymac zabezpieczenia i zachowac
ostroznosc, ale jednocze$nie nie nalezy przesadzac z reakcjg na gwaftowne zmiany,
ktérych prawdopodobnie doswiadczymy w nadchodzgcych dniach. Bufor dla bardziej
ryzykownych aktywow stanowi¢ mogg pozycje w duracji, zfocie i bezpiecznych walutach.
Akcje, ktére majg duzg ptynno$¢, bedg pierwszg ofiarg redukcji ryzyka na rynkach,
a instrumenty dtuzne prawdopodobnie péjdg w ich $lady. Ogdlnie rzecz ujmujgc, kluczowe
bedzie utrzymywanie buforéw gotéwkowych i koncentrowanie sie na ptynnoSci.

= Poniewaz nie spodziewamy sie szybkiego rozwigzania obecnej sytuacji, widzimy rosngce
prawdopodobienstwo dalszej przeceny globalnej premii za ryzyko. Jeszcze bardziej
kluczowe bedg dziatania bankow centralnych. Ich priorytety mogg sie zmieni¢ w przypadku
szerszych konsekwenciji dla perspektyw wzrostu gospodarczego.

Reakcja rynku: Zmaterializowat sie najgorszy scenariusz petnego ataku na Ukraine.
Rosyjskie aktywa sg wyprzedawane, zas globalne aktywa wyzszego ryzyka znajduja sie
pod silng presja.

Najgorszy scenariusz, czyli atak Rosji na Ukraine w celu demilitaryzacji tego kraju, stat sie
rzeczywistoscig. Prawdopodobienstwo eskalacji wyraznie rosto w ostatnich dniach, co
ttumaczy, dlaczego w ostatnim czasie zwiekszyliSmy nacisk na zabezpieczenia
i zachowujac ostroznosé, jeszcze bardziej odchodziliSmy od rosyjskich aktywoéw.
Swiatowe rynki nie braly jednak pod uwage scenariusza wojennego i obecnie
dostosowujg sie do skali tego militarnego posuniecia. Potrzeba czasu, aby sytuacja sie
uspokoita. W tym czasie niepewnos¢ i zmiennos¢ beda sie utrzymywaé wraz
z mozliwoscig gwattownych spadkéw. Nie jest to czas na prébe kupowania tracacych
wartos¢ aktywéw, poniewaz rynek nie rozpoznal jeszcze w pelni wplywéw tego
geopolitycznego wstrzasu.

Jak na razie znaczgcy ruch w kierunku ograniczenia ryzyka wynika z gwattownego spadku
kurséw rosyjskich aktywéw, co zmusito rosyjskg gietde do wstrzymania obrotéw. Rosyjski
indeks akcji Moex spadt 0 50% w stosunku do pazdziernikowych maksimow, a rubel ostabit sie
jeszcze bardziej w stosunku do dolara do poziomu 86.

Jesli chodzi o rynki Swiatowe, obserwujemy wysoki popyt na ochrone przy rosnagcych
kosztach ubezpieczenia kredytu i ucieczce do bezpiecznych aktywoéw, w szczegdlnosci
do ztota, ktérego cena w momencie powstania tego tekstu przekroczyta poziom 1 940 USD za
uncje. Dolar amerykanski, frank szwajcarski i jen japonski rowniez funkcjonujg w warunkach
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silnego popytu na bezpieczne aktywa. Jesli chodzi o amerykanskie obligacje skarbowe,
uwazane za bezpieczne aktywa, to reakcja byta jak dotgd ograniczona — ich rentownos¢ spadta
ponizej 1,9%, poniewaz oczekiwania co do jastrzebiego podejscia Fedu w obliczu wysokiej
inflacji ograniczajg spadek rentownosci. Réwniez rentowno$¢ niemieckich bundéw spada,
powracajgc do poziomu zerowego.

Zmiennos¢ znacznie wzrosta: wskaznik VIX wzrést dzi$ rano do 36, a swiatowe rynki
akcji spadaty, cho¢ nie obserwujemy jeszcze gwattownej wyprzedazy. Rynki azjatyckie

zamknely sie na minusie (Nikkei -1,8%;

Hang Seng -3,20%), a rynki europejskie

i amerykanskie w momencie powstania tego tekstu odnotowujg spadki.
Indeksy S&P500 i Eurostoxx 50 w korekcie (ok. -14% od maksiméw), Nasdaq zbliza sie
do poziomu dekoniunktury (-20% od szczytu)

Wartos¢ indeksu Nasdaq
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Zrédto: Amundi Institute wg danych Bloomberga. Dane na dzien 24 lutego 2022 r.

W naszej ocenie jest to dopiero pierwszy etap korekty w procesie, ktory moze trwacé
przez kolejne tygodnie w zaleznosci od rozwoju sytuacji. Rynki bedg analizowac¢ sytuacje,
w szczegolnosci w odniesieniu do nastepujgcych czynnikow:

Sankcje i ich implikacje. Spodziewamy sie, ze Europa i USA wprowadzg znacznie
ostrzejsze sankcje, ktére ograniczg mozliwos¢ obrotu rosyjskimi aktywami, a tym samym
potencjalnie spowodujg dalsze zakidcenia na tych rynkach. Nie spodziewamy sie
wigkszych dziatan odwetowych zwigzanych z energetyka, poniewaz nie lezy to w interesie
ani Rosji, ani Europy.

Ceny ropy naftowej i dynamika cen surowcow sg kluczowymi zmiennymi, ktére
nalezy obserwowaé. Ceny ropy po raz pierwszy od 2014 r. skoczyty powyzej 100 USD
za barytke. Bedziemy $wiadkami intensyfikacji negocjacji w celu zapewnienia
wystarczajgcej podazy, aby unikng¢ szoku naftowego wraz z mozliwoscig otwarcia rezerw
przez Iran i Arabie Saudyjskg. Wzrost cen ropy jest gtdbwnym zrédtem ryzyka inflacyjnego
w okresie juz i tak rozgrzanej globalnej inflacji. Ponadto Rosja jest $wiatowym producentem
innych surowcow (pallad, platyna i pszenica, ktérej Ukraina jest rowniez czotowym
producentem), ktérych ceny tez gwattownie rosng, co zwieksza presje inflacyjna.
Rosnace prawdopodobienstwo scenariusza stagflacyjnego, w szczegélnosci
w Europie. Europa jest wyraznie bardziej narazona na to geopolityczne starcie. Zwieksza
to ryzyko stagflacji w czasie, gdy EBC jest chyba skfonny, by dalej ogranicza¢ program
luzowania ilosciowego. Silna zalezno$¢ produkcji energii elektrycznej od gazu ziemnego
z Rosji moze stanowi¢ powazne ryzyko pod wzgledem dalszego spadku sity nabywczej
konsumentow i wyzszych kosztéw produkcji dla przedsiebiorstw. Jesli chodzi o ekspozycje
sektorowa, to najbardziej kluczowe dostawy z Rosji do Europy dotyczg podstawowych
metali, produktéw chemicznych i podstawowych produktéw przemystowych, zas
w obecnym otoczeniu, w ktérym nadal wystepujg waskie gardta w dostawach, wysokie
ceny surowcow i ogolnie podwyzszone koszty czynnikdéw produkcji, sytuacja ta moze
stanowi¢ obcigzenie dla gospodarki UE w kilku sektorach, zwtaszcza tych, w ktérych
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zuzycie energii jest wysokie. Presja inflacyjna nasili sie automatycznie wraz z wyzszymi
cenami surowcow, zwiekszajgc ryzyko stagflacji i rzucajac wyzwanie dla dziatan EBC.
Potrzeba dywersyfikacji dostaw energii i uzyskania autonomii w strategicznych sektorach
ma obecnie kluczowe znaczenie w europejskiej polityce, podobnie jak koniecznosé
zwiekszenia wspoélnych wydatkéw wojskowych na obrone.

= Weryfikacja polityki bankow centralnych. Bezposrednim efektem eskalacji kryzysu
rosyjsko-ukrainskiego jest wzrost cen energii, co zwieksza presje inflacyjng. Jednak
pogorszenie scenariusza gospodarczego bedzie utrudniato odwazniejsze dziatania.

= Globalna rownowaga geopolityczna zostanie przeprojektowana, podobnie jak rola
NATO.

Zatozenia inwestycyjne. Podczas gdy rynki dostosowujg sie do wstrzasu i oceniajg jego

skutki dla inflacji i wzrostu, spodziewamy sie dalszej wysokiej zmiennosci. Jest to czas

na utrzymywanie zabezpieczen i zachowanie ostroznosci, ale jednoczesnie nie nalezy

przesadzac¢ z reakcjg na gwattowne zmiany, ktérych prawdopodobnie doswiadczymy.

Na poziomie ogdlnej alokacji jest to czas, aby utrzymaé¢ zabezpieczenia, cho¢ z pewnymi

taktycznymi zmianami. Ochrona obecnie dziata, a w miare zmian na rynku bedziemy musieli

dostosowac sie do ewentualnie jeszcze wiekszych spadkow. Zawyzenie kosztow ochrony (na

przykfad na rynku kredytowym) moze rowniez stwarza¢ okazje do pewnych taktycznych korekt.

Niemniej jednak nie jest to czas, by lekcewazy¢é mozliwg eskalacje i rezygnowac

z zabezpieczen. Ogolnie rzecz biorac, nadal zachowujemy ostroznosé.

= W segmencie rynkéw wschodzacych przyjeliSmy jeszcze bardziej ostrozne
podejscie w stosunku do Rosji i Ukrainy oraz rubla, w zwigzku z ryzykiem sankcji
zaktocajgcych ptynnosé na rynku. Kluczowym przedmiotem obserwacji jest to, czy
dostawcy indeksow — MSCI i JPMorgan — zdecydujg sie na usuniecie rosyjskich aktywéw
z indekséw, co wymusi dalszg likwidacje pozycii.

= W przypadku globalnych obligacji o stalym dochodzie i obligacji z rynkéw
wschodzacych, taktycznie przyjeliSmy bardziej konstruktywne podejscie
w odniesieniu do duracji (w ramach i tak juz krotkiej duracji), poniewaz dziatajg one jako
bezpieczna przystan i pomagajg zabezpieczy¢ ekspozycje na aktywa ryzykowne.
W ostatnich kilku dniach wprowadzilismy réwniez ochrone instrumentéw kredytowych
w postaci CDS-6w.

= W przypadku akcji, monitorujemy ekspozycje na Rosje w odniesieniu do pojedynczych
akcji i stale koncentrujemy sie na kwestii inflacji jako gtéwnym czynniku.

= Nadal uwaznie monitorujemy plynnosé we wszystkich obszarach. Warunki dla
ptynnosci na rynku wydajg sie jak dotgd stabilne z niewielkimi tylko spadkami na niektorych
rynkach wschodzgcych i instrumentach kredytowych (z wyjgtkiem aktywow rosyjskich,
gdzie ptynnos$c¢ zanika).

Patrzac w przysztos¢:

Obserwuj dalszy rozwoj sytuacji i spodziewaj sie koniecznosci dalszych korekt.

Trudno jest oczekiwaé szybkiego rozwigzania obecnej sytuacji. Szok pogtebia sytuacje
inflacyjng i szkodzi perspektywom wzrostu gospodarczego, w szczegdlnosci w Europie. Na
rynkach akcji utrzyma sie wysoka zmiennos¢, poniewaz ze wzgledu na wysokg ptynnosci akcji
bedg one pierwszg ofiarg w przypadku szybkiej korekty ryzyka.

Jeszcze bardziej kluczowe bedg dziatania bankéw centralnych. Ich priorytety mogg sie zmieni¢
w przypadku szerszych konsekwencji dla perspektyw wzrostu gospodarczego.
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Wzrost oczekiwan inflacyjnych w obliczu rosnacych cen ropy i surowcéw
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Zrédto: Amundi Institute wg danych Bloomberga. Dane na 23 lutego 2022 r.

Kluczowym pytaniem jest obecnie to, jak szerokie bedzie dostosowanie premii za ryzyko poza
aktywami rosyjskimi. Spodziewamy sie dalszych korekt, przynajmniej w zwigzku z faktem, ze
prawdopodobienstwo stagflacji znacznie wzrosto, w szczegdlnosci w Europie, ktora jest
najbardziej narazonym rynkiem. Inwestorzy bedg musieli poradzi¢ sobie z wyzwaniem dla
budowania alokacji, majgc na uwadze dwa scenariusze, ktére mogq sie zrealizowaé. Jeden
z nich jest bardziej pozytywny — inflacja dalej rosnie, a wzrost gospodarczy pozostaje prezny
przy braku powaznych zaktdcen spowodowanych konfliktem i dzieki wcigz pozytywnemu
impulsowi wynikajgcemu z ozywienia gospodarczego po pandemii. Drugi scenariusz jest
bardziej negatywny, z szokiem dla wzrostu i inflacji. Wszystko to wskazuje na koniecznosé
utrzymywania pozycji w oczekiwaniu na korzystny obrét wydarzen (gtéwnie poprzez
ekspozycje na akcje) z jednoczesnym przygotowaniem sie na najgorsze (dostosowanie
zabezpieczen nawypadek jeszcze bardziej niekorzystnego rozwoju sytuacji). W kazdym
razie wzmacnia to znaczenie inflacji i dodatkowo zwieksza koniecznos¢ spojrzenia na
budowe portfela przez pryzmat inflacji.
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AMUNDI INVESTMENT INSIGHTS

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

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

Definicje

o Proég inflacyjny: R6znica pomiedzy nominalnym zyskiem z inwestycji o statym oprocentowaniu a rzeczywistym zyskiem z inwestycji
powigzanej z inflacjg o podobnym terminie zapadalnosci i ratingu kredytowym.

= Swap ryzyka kredytowego (Credit Default Swap, CDS) to umowa swapu finansowego, zgodnie z ktérg sprzedajgcy CDS zobowigzuje
sie wyptaci¢ kupujgcemu rekompensate w przypadku braku sptaty kredytu lub wystgpienia innego zdarzenia kredytowego.

= Spread kredytowy: Réznica pomiedzy zyskiem z obligacji kredytowej a zyskiem z obligacji skarbowej. Spread skorygowany o opcje jest
miarg spreadu skorygowang w celu uwzglednienia mozliwych wbudowanych opcji.

= Dywidenda: Kwota pieniezna wyptacana regularnie (zazwyczaj co roku) przez spotke swoim udziatowcom z zyskow spotki (lub kapitatow
rezerwowych).

= Rynki walutowe to rynki, na ktérych uczestnicy moga kupowac i sprzedawac waluty.

= Obligacja wysokodochodowa to obligacja o wysokim oprocentowaniu i niskim ratingu kredytowym ze wzgledu na wysokie ryzyko
niewykonania zobowigzania przez emitenta.

= System platniczy SWIFT: The Society for Worldwide Interbank Financial Telecommunication (Stowarzyszenie na rzecz Swiatowej
Miedzybankowej Telekomunikacji Finansowej) stuzy jako posrednik i wykonawca transakcji finansowych pomiedzy bankami na catym
Swiecie.

Wazne informacje prawne

Niniejszy dokument stuzy wytacznie 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 hie by¢ zarejestrowane do sprzedazy przez odpowiedni organ w Panstwa jurysdykcji i moga nie podlegac 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 mogg byé powielane lub rozpowszechniane w jakiejkolwiek formie i nie mogg byc¢
wykorzystywane jako podstawa lub sktadnik jakichkolwiek instrumentéw finansowych lub produktéw bgdz indeksow. Ponadto zadna czesc
niniejszego dokumentu nie ma na celu udzielania porad podatkowych, prawnych lub inwestycyjnych. O ile nie wskazano inaczej, wszystkie
informacje zawarte w niniejszym dokumencie pochodzg od Amundi Asset Management S.A.S. i sg aktualne na dzien 24 lutego 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 wynikow. Poglady
wyrazone w odniesieniu do trendéw rynkowych i gospodarczych sg poglgdami autora, a niekoniecznie Amundi Asset Management S.A.S. i moga
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 byc¢ traktowane jako porada inwestycyjna, rekomendacja dotyczgca papierow wartosciowych lub
jako wskazowka dotyczaca 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 wynikajgce z
korzystania z niniejszej publikacji.

Data pierwszego wykorzystania: 24 lutego 2022 r.
Dokument wydany przez Amundi Asset Management, ,société par actions simplifiée” - SAS z kapitatem w wysokosci 1 143 615 555 EUR —

Zarzadzajgcy portfelem regulowany przez AMF pod numerem GP04000036 — Siedziba gtéwna: 91-93 boulevard Pasteur — 75015 Paryz — Francja
— 437 574 452 RCS Paris — www.amundi.com.
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