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Makroekonomia — przeglad rynkéw (zrodto: Amundi Research Center — ,Cross asset investment strategy”)

CZYNNIKI RYZYKA

STANY Tymczasowe odbicie w drugim pétroczu w kontekscie konca cyklu > Potencjat wzrostu
ZJEDNOCZONE . \wzrost PKB bedzie w drugim pélroczu wyzszy niz w pierwszym z powodu odbicia skiadnikéw opézniony
zmiennych (zapaséw). W przewidywalnej
> Poprawa na rynku pracy spowolni (praktycznie pefne zatrudnienie, erozja marz przedsiebiorstw przyszIo_éci (trwata
z bardzo wysokich pozioméw). Pod wzgledem ogdlnego wzrostu mocy nabywczej umiarkowa- stagnacja).
ne przyspieszenie wzrostu wynagrodzen nie zrekompensuje spowolnienia w zakresie nowopo- > Erozja marz
wstajgcych miejsc pracy. Wzrostu mocy nabywczej zwigzanego z cenami ropy z roku 2015 nie przedsigbiorstw.
uda sie powtorzyc. > Ryzyko polityczne
> Mimo rosnagcego trendu jednostkowych kosztéw pracy (niska produktywnos$é, podwyzki sta- (wybory prezydenckie).
wek) inflacja (i pozostanie) ograniczona przez erozje marz przedsigbiorstw.
BRAZYLIA > Dilma Rousseff zostata odwotana w rezultacie impeachmentu, zostawiajgc otwarte drzwi dia > Mniejsza niz konieczna

Michela Temera, ktory, jesli wszystko dobrze pojdzie, bedzie kierowac krajem do korica 2018 .
Wiadomos¢ ta nie zaskakuije i zasadniczo dobrze rokuje na przysztosc. Pazdziernikowe wybory
moga jednak ograniczy¢ uprawnienia Temera i uniemozliwi¢ mu uzyskanie aprobaty dla nie-
Zbednych dziatar zwigzanych z budzetem w celu unikniecia eksplozji zadtuzenia kraju.

> Pod wzgledem danych makroekonomicznych w Il kwartale PKB okazat sie wyzszy niz w | kwar-
tale, co sugeruje, ze najgorsze jest juz za nami, cho¢ droga do wyjécia z kryzysu pozostaje
diuga.

konsolidacja budzetu.
> Powrét presiji inflacyjnej.
> Monetyzacja dtugu.

STREFA EURO

Nieznaczne spowolnienie ozywienia gospodarczego, na ktére wywrze wplyw erozja

czynnikéw tymczasowych oraz ryzyko polityczne

> Ozywienie bedzie trwa¢ — bedzie tez mu sprzyja¢ popyt wewnetrzny. Pozytywny cykl kredyto-
wy bedzie kontynuowany.

> Wsparcie zapewnione w ostatnich kwartatach przez spadek cen ropy i kurséw euro bedzie
stopniowo zanikac, co wptynie negatywnie na stopg wzrostu gospodarczego.

> Petny istotnych wydarzen kalendarz polityczny w strefie euro (wioskie referendum w pazdzierni-
ku oraz wybory w Holandlii, Francji i Niemczech w 2017 r.) moze réwniez skioni¢ przedsiebior-
stwa do opdznienia niektorych inwestycii.

> Ryzyko polityczne (Brexit,
kryzys imigracyjny,
wioskie referendum,
wzrost znaczenia partii
anty-establishmentowych).

> Rozprzestrzenienie sie
problemoéw gospodarczych
i finansowych, z ktérymi
borykaja sie rynki
wschodzace.

> Zwiekszajgca sie presja
deflacyjna.

WIELKA Ostre spowolnienie spowodowane niepewnoscia polityczna > Szok zwigzany
BRYTANIA > Brak przejrzystosci dotyczacej sposobu zarzadzania opuszczeniem UE przez Wielka Brytanie z niepewnoscia dotyczaca
oraz przysztych ram relacji w Europie bedzie stanowi¢ powazne obciazenie dla gospodarki. Brexitu.
Przewidujemy krotka recesje w drugim pétroczu (najprawdopodobnigj w IV kw.), po ktorej > Deficyt finansow
w pierwszym pdétroczu 2017 r. powinno nastgpi¢ odbicie, cho¢ wolniejsze. publicznych i deficyt na
> Inwestycje prywatne (przedsiebiorstw, w nieruchomosci) i konsumpcja powaznie ucierpia. Za- rachunku biezagcym nadal
szkodzi im inflacja rosngca w rezultacie deprecjaciji funta. Zmniejszyli$my nasza prognoze wzro- bardzo wysokie.
stu PKB na rok 2017 z 2% do 0,2%.
CHINY Chiny: pozostaja motorem wzrostu Swiatowej gospodarki w latach 2016-2017 > Motor wzrostu Swiatowej
> Sgdzimy, ze umiarkowanie kiepska sytuacja ekonomiczna w Chinach jest mozliwa do utrzy- gospodarki w latach
mania, ale typowy etap cyklu gospodarczego w ksztatcie litery ,U” jest mato prawdopodobny. 2016-2017.
) . R > Spada ryzyko dla
> Ma to zwigzek z opdzniajgcym wptywem agresywnego fagodzenia polityki pienieznej w roku . .
20151 w | kwartale roku 2016 ST D (L
zwigzane z juanem.
> Ryzyko zwigzane z barikami na rynku nieruchomosci, kredytu i dtugu wzbudzajg obawy, jednak
sgdzimy, ze Chiny dotozg wszelkich staran, aby w roku zmian politycznych, 2017, opdzniac
wystapienie tych problemoéw ze wzgledu na kluczowe znaczenie stabilnosci.
> Oczekiwania dotyczace wejscia deprecjacji chiriskiego juana w etap stabilizacji po ustabilizowa-
niu sie tempa spadku rezerw walutowych, zgodnie z tym, czego spodziewalismy sie w sierpniu
2016 r.
JAPONIA Wzrost PKB skorygowano w goére. Spodziewamy sie powolnego ozywienia > Narazenie na chinskie

> Wzrost PKB w Il kwartale skorygowano w goére z 0,2% do 0,7% kw./kw. z powodu wyzszych
niz oczekiwano naktadow kapitatowych oraz wzrostu zapasow. Skorygowano ponadto dane za
| kwartat. Zaobserwowalismy wzrost wydatkéw konsumenckich od marca w zwigzku z nizszymi
cenami zywnosci oraz wzrostem wynagrodzen realnych i wyzszymi, letnimi premiami, jednak to
ozywienie jest niezbyt trwate. Gospodarka nadal korzysta na wydatkach publicznych oraz po-
pytowi importowemu, ktére redukuja wptyw stabych wydatkéw konsumenckich. Na przysztosc
plan budzetowych srodkéw stymulujgcych oraz nizsza stawka podatku od osdb prawnych row-
niez stanowig czynniki wspierajace.

spowolnienie
gospodarcze.
> Rosnacy jen.
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Il. Komentarz do sytuacji rynkowej - lll kwartat 2016 roku

Sytuacja makroekonomiczna

w Il kwartale 2016 roku

Wptyw referendum ws. Brexitu na gospodarke umiarkowany

Po gtosowaniu 23 czerwca w kwestii pozostania Wielkiej Brytanii w Unii Europejskiej,
ktorego wynik zszokowat inwestorow i analitykdw, dos¢ powszechne stato sie
korygowanie w dét prognoz wzrostu gospodarczego dla Wielkiej Brytanii. W miare jak
mijaty kolejne miesigce, prognozy ponownie zaczety by¢ korygowane, tym razem w gore.
Okazato sie, ze spowolnienie gospodarcze w Wielkiej Brytanii, ani nie jest szybkie, ani
dlebokie. To przyniosto uspokojenie na rynkach, a uwaga inwestoréw zostata skierowana
na sondaze przed wyborami prezydenckimi w USA.

Polska gospodarka w Il kwartale rozwijata sie w tempie 3,1% r/r. Dane miesieczne
naptywajace w ostatnim czasie wskazujg, ze nadal nie ma odbicia w inwestycjach,
konsumpcja jest na zadowalajacym poziomie, ale stabnie akcja kredytowa dla firm.
W takich warunkach trudno oczekiwac, by wzrost gospodarczy w |Il kwartale przekroczyt
3%. Ewentualne pozytywne zaskoczenie po stronie eksportu, mogtoby podniesc¢ szacunki
wzrostu gospodarczego, ale dane za lipiec byly rozczarowujgce, wiec trudno oczekiwac,
by z tej strony pojawit sie pozytywny impuls.

Dobra sytuacja budzetu paristwa w biezgcym roku nie znajduje odzwierciedlenia w spadku
rentownosci obligacji. Inwestorzy obawiajg sie, ze w przysztym roku deficyt budzetowy
przekroczy 3%, co byloby réwnoznaczne z rozpoczeciem procedury nadmiernego
deficyty przez Komisje Europejska.

Ptace szybko rosna

W sierpniu wynagrodzenia brutto w sektorze przedsiebiorstw wzrosty o 4,7% r/r. Ocze-
kiwania analitykow ksztattowaty sie na poziomie 5,0% r/r. Nieco nizsze tempo wzrostu
wynagrodzen prawdopodobnie byto spowodowane nizszym tempem wzrostu wyna-
grodzen w gornictwie. Wzrost pfac nastepuje przy wysokiej dynamice zatrudnienia,
ktdra w sierpniu wynosita 3,1% r/r. W sierpniu realny fundusz ptac, wzrdst o 8,8% r/r.
w poréwnaniu do wzrostu 0 9,1% r/r w lipcu. Dane potwierdzajg dobrg sytuacje na
rynku pracy i wsparcie dla konsumpcii.

Produkcja przemystowa odbita

W sierpniu produkcja sprzedana przemystu wzrosta o 7,5% r/r. Oczekiwania anali-
tykéw ksztattowaly sie na poziomie 5,1% r/r. Wyzsze tempo wzrostu produkcji to w
znacznym stopniu efekt kalendarzowy (o jeden dzier wiecej roboczy niz rok temu) jak
réwniez skutek ubiegtorocznych upatdw, ktére obnizyty produkcje w sierpniu, wiec
mamy klasyczny efekt bazy. Produkcja budowlano-montazowa spadta w ujeciu rocz-
nym az o 20,5%, co wskazuje na brak odbicia w inwestycjach. Dane pomimo wy-
sokie odczytu produkcji przemystowej, nie zmieniajg obrazu gospodarki, ktéra nadal
odczuwa niski poziom inwestyciji.

RPP nie zmienita stop procentowych

We wrzesniu Rada Polityki Pienieznej nie zmienita stép procentowych. Stopa referencyjna
pozostata na poziomie 1,5%. Rada oczekuje stopniowego wzrostu inflacji i stabilnego
wzrostu PKB. Z wypowiedzi Prezesa NBP potencjalne podwyzki stop procentowych
mogag nastgpi¢ dopiero przy przyspieszeniu wzrostu gospodarczego i podniesienia sie
inflacji i nie powinno to nastgpi¢ wczesniej niz pod koniec 2017 roku. Komunikat Rady
potwierdzit nasze oczekiwania utrzymania stop procentowych na obecnym poziomie
w kolejnych miesigcach.
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Rynek papierow dtuznych
w Il kwartale 2016 roku

W Il kwartale rentownosci polskich obligacji skarbowych w lipcu zachowywaty sie
dos¢ stabilnie, nastepnie w pierwszej potowie sierpnia spadaty, a od drugiej potowy
sierpnia rosty, zachowujac wysoka zmiennos¢. Na polski rynek wptyw miaty zaréwno
wydarzenia na rynkach $wiatowych jak réwniez sytuacja w Polsce. Na swiecie po
referendum w Wielkiej Brytanii panowata dobra koniunktura na rynkach dtugu, ktéra
skonczyta sie gdy ECB nie zapowiedziato przedtuzenia skupu aktywoéw poza marzec
2017. To stato sie pretekstem do rozpoczecia korekty. Nasz rynek podazat w tych
samych kierunkach, co rynki $wiatowe, a dodatkowo na atrakcyjnos¢ polskich obli-
gacji wptywaty obawy o mozliwa obnizke ratingu Polski, a analitycy zwracali uwage
na napiety projekt przysztorocznego budzetu. Polskie obligacje 10-letnie rozpoczety
kwartat z rentownoscig na poziomie 2,91%. W potowie sierpnia rentownosci spadty
do poziomu 2,61%, by zakonczy¢ kwartat na poziomie 2,92%.

Rynek akgji
w Il kwartale 2016 roku

Polski rynek akcji zyskiwat zwtaszcza na poczatku kwartatu. Naszemu rynkowi pomo-
gto odreagowanie na rynkach swiatowych minipaniki po Brexitcie, ale przede wszyst-
kim poprawa koniunktury w segmencie matych i srednich spdtek. W skali kwartatu
WIG zyskat 5,2%. WIG 20 w tym okresie stracit o 2,3%. Spoétki zgrupowane w mWIG
40 zachowaly sie bardzo dobrze i indeks zyskat 18,8%. sWIG 80 réwniez zanotowat
dobry kwartat i zyskat 9,1%. DAX w lIl kwartale zyskat 8,8%. Rowniez na plusie kwar-
tat zakoniczyt rynek amerykanski. SP 500 zyskat 3,3%.

lll. Tym beda zy¢ rynki

Kwartalnik inwestycyjny
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Tym bedg zyC rynki
w Il kwartale 2016

Najwazniejszym wydarzeniem w IV kwartale powinny by¢ wybory
prezydenckie w USA. Inwestorzy obawiajg sie wygranej Donalda
Trumpa, gdyz jego program polityczno-gospodarczy niesie wie-
le niepewnosci. Drugim wydarzeniem, ktére moze przyku¢ uwage
inwestorow bedzie grudniowe posiedzenie FED i ewentualna pod-
wyzka stép procentowych.

W Polsce inwestorzy nadal beda obserwowadé rozwdj wydarzen
w obszarach dotyczacych polityki gospodarczej. Kluczowe zna-
czenie dla wzrostu gospodarczego w Polsce bedg miaty inwestycije
infrastrukturalne. Inwestorzy beda oczekiwali zmiany niekorzystnej
tendencji panujacej w tym obszarze w tym roku.
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IV. Najwazniejsze wskazniki i dane

Gtéwne wskazniki makroekonomiczne

P e [ ) e ey X
PKB 30 4,3 S 3,1

Inflacja -0,8 -0,7 -0,6 -0,5 -0,9 -0,8 -0,9 -1,1 -0,9 -0,8 -0,9 -0,8
Produkcja przemystowa 4 2,4 7,8 6,7 1,3 6,8 0,7 6 3,2 6 -3,4 7,5
Stopa bezrobocia 9,7 9,6 9,6 9,8 10,3 10,3 10 9,5 9,1 8,8 8,6 8,5
Zatrudnienie 1 1,1 1,2 1,4 2,3 2,5 2,7 2,8 2,8 3l 3,2 3,1
Ptace 4,1 3.3 4 3,1 4 3.9 3,3 4,6 4.1 5,3 4,8 4,7
PMI dla przemystu 50,9 52,2 52,1 52,1 50,9 52,8 53,8 51 52,1 51,8 50,3 51,5

Stopa referencyjna NBP 1,5 1,5 1,5 1,5 1,5 1,5 1,5 1,5 1,5 1,5 1,5 1,5

Wyniki subfunduszy
(na 30.09.2016)

Wartos¢ jednostki

Subfundusz uczestnictwa 3 mies. 1 rok od pr(;ckzqtku uruch(())(rjnienia
(na 30.09.2016)

Amundi Ptynnosciowy 104.69 PLN 0,09% 0,30% 0,57% 1,83% 1,02% 4,62%
Amundi Obligaciji 106.26 PLN -0,15% 0,20%  -0,23% -0,38% -0,39% 6,19%
Amundi Stabilnego Wzrostu 100.97 PLN -0,04%  1,93% -1,06% -2,78% -1,56% 0,89%
Amundi Globalnych Perspektyw 103.80 PLN = = = = = =
Amundi Zréwnowazony 95.99 PLN -0,29% 2,85% 217% -4,47% -2,79% -4,09%
Amundi Akcyjny 88.89 PLN -028% 6,54% -0,83% -4,90% -0,31% -11,19%
Amundi Matych i Srednich Spétek 117.88 PLN 2,03% 1529% 12,59% 12,88% 11,68% 17,82%

Nota prawna

Niniejszy materiat przeznaczony jest wylacznie do uzytku wewnetrznego i opracowany zostat przez Amundi Polska TFI S.A. (Towarzystwo) w zwiazku z zarzadzaniem funduszami inwestycyjnymi. Towarzy-
stwo informuje, ze z kazda inwestycja wiaze sie ryzyko, a przedstawiony dokument nie jest prawnie wigzacym zrédtem informacji o funduszach inwestycyjnych, lecz stanowi wytacznie materiat pogladowy
o charakterze marketingowym. Materiat nie stanowi oferty w rozumieniu ustawy z dnia 23 kwietnia 1964 r. Kodeks Cywilny (t.j. Dz.U. z 2014 r. poz. 121), rekomendacji dotyczacej instrumentdw finansowych,
ustugi doradztwa finansowego, inwestycyjnego ani prawnego, oraz nie stanowi wystarczajacej podstawy do podjecia decyzji inwestycyjnej w jakiekolwiek instrumenty finansowe, w szczegdlnosci w jednostki
uczestnictwa funduszy inwestycyjnych, gdyz nie zawiera pefnych informagcji niezbednych do oceny ryzyka zwiazanego z inwestycja w jednostki uczestnictwa funduszy. Wnioski wyciagnigte na podstawie
przedstawionych informacji nie powinny stanowi¢ samodzielnej podstawy jakichkolwiek decyzji inwestycyjnych. Prezentowane materiaty i opinie zostaty
przygotowane przez pracownikéw Towarzystwa i stanowia wytacznie wyraz pogladéw autoréw, przy czym zostaty oparte na ich stanie wiedzy aktu-
Dowiedz Sie Wiecej: alnym na dziert sporzadzenia materiatu. Przy formutowaniu opinii lub ewentualnych prognoz oparto sie na informacjach pozyskanych z powszechnie
N dostepnych i uznanych za wiarygodne Zrédet, doktadajac nalezytej starannosci, aby informacje zamieszczone w niniejszym materiale byty rzetelne.
Niemniej jednak Towarzystwo nie moze zagwarantowaé ich kompletnosci, poprawnosci i aktualnosci. Towarzystwo nie gwarantuje ziszczenia sie
scenariuszy lub prognoz zamieszczonych w niniejszym materiale, w szczegdélnosci przedstawione informacje (historyczne i prognozowane) nie stano-
wia gwarancji osiagniecia podobnych wynikéw w przysztosci. Towarzystwo zastrzega sobie prawo zmiany przedstawionych opinii, w szczegdéinosci
w przypadku zmiany sytuacji rynkowej, bez konieczno$ci powiadamiania o niej adresatéw materiatu. Towarzystwo nie ponosi zadnej odpowiedzialnosci,
bezposredniej ani posredniej, za jakiekolwiek decyzje lub inwestycje dokonane na podstawie prezentowanych informacji. Podane wartosci jednostek
uczestnictwa funduszy inwestycyjnych stanowig powszechnie udostepniane dane historyczne. Indywidualny wynik Uczestnika jest jednak kazdorazowo
uzalezniony od konkretnego dnia nabycia i zbycia jednostek uczestnictwa funduszy, pobranych optat manipulacyjnych oraz poniesionych obciazen,
réwniez podatkowych i nie moze by¢ utozsamiany z wyliczeniem réznicy w wartosci jednostek uczestnictwa. Fundusze ani Towarzystwo nie daja
gwaranciji realizacji zatlozonego celu inwestycyjnego. Nie gwarantuja réwniez osiagniecia ani przekroczenia benchmarku. W szczegdlnosci w okresie po
rozpoczeciu dziatalnosci fundusze dostosowuija strukture portfeli do wymagari okreslonych w statutach, co moze wplyna¢ na ich wynik inwestycyjny
w tym okresie. Lokowanie w funduszach jest obarczone ryzykiem inwestycyjnym, okreslonym w Prospekcie Informacyjnym, a wartosci jednostek
uczestnictwa funduszy moga ulega¢ znacznym wahaniom w czasie. Uczestnik funduszy musi sie zatem liczy¢ z mozliwos$cig utraty przynajmniej czesci
Kontakt: wptaconych srodkéw. Szczegdtowe informacije na temat funduszy, w tym opis czynnikdw ryzyka i zasad sprzedazy jednostek uczestnictwa funduszy
zawiera Prospekt Informacyjny oraz Kluczowe Informacie dla Inwestoréw (KIID) dostepne w punktach dystrybucji funduszy,

w siedzibie Towarzystwa oraz na stronie internetowej www.amundi.pl.

www.amundi.pl

Sprawdz notowania subfunduszy:

amundi.pl/Notowania
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