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Perspectivele investitiilor globale la jumatatea anului 2023:
Oportunitati dincolo de o crestere sub potential

* Undrum incert gi anevoios catre crestere: cresterea globala va scadea si mai mult si va atinge
nivelul minim in a doua jumatate a anului 2023, o redresare graduala fiind mai probabila in
primul semestru al anului viitor.

+ Incetinirea inflatiei va fi treptata, in principal pe componenta de baza. Inflatia este in scadere,
dar ar trebui sa ramana deasupra tintelor bancilor centrale pana la jumatatea anului 2024.
Exista un risc limitat de reaccelerare, deoarece politicile monetare ar trebui sa ramana
restrictive pentru o perioada lunga de timp.

+ Calitatea va prevala: investitorii trebuie sa fie prudenti in al doilea semestru si sa se
concentreze, in general, pe calitate. Privind spre 2024, perspectivele de crestere economica
vor crea oportunitati pentru activele de risc.

+ Piete emergente de la vest la est: investitorii ar trebui sa tina cont de avantajele oferite de
pietele emergente, atat in actiuni, cat si in obligatiuni, pentru o diversificare a investitiilor si
pentru potentialul de castig pe termen mediu, cu accent pe Asia.

Bucuresti, 5 iulie 2023 — Cu toate ca inceputul de an a fost mai rezistent, Amundi vede continuarea scaderii
ritmului de crestere economica, in a doua jumatate a anului 2023, cu divergente intre regiuni. Estimam
cresterea PIB-ului global pentru 2023 la 2,9%, diferenta de crestere intre pietele emergente si pietele
dezvoltate ramanand mare, la 3,3%. Ne asteptam la o incetinire a cresterii in pietele dezvoltate la 0,9%, in
timp ce PIB-ului pietelor emergente ar trebui sa atinga 4,2%.

Pentru 2024, prognozam o crestere a PIB-ului real global, cel al pietelor dezvoltate si cel al pietelor emergente
la 2,5%, 0,5% si, respectiv, 3,8%.

Vincent Mortier, Chief Investments Officer al Amundi, a declarat: ,Pe fondul unei vizibilitati reduse asupra
perspectivelor economice, calitatea - atat pentru actiuni, cét si pentru obligatiuni - este busola cu care navigdm
in aceastd faza incertd. Incheierea indspririi politicii monetare a Fed si o posibila depreciere a dolarului
american sunt de bun augur pentru activele pietelor emergente, pe masuré ce intram in a doua juméatate a
anului.”

Monica Defend, Head of Amundi Institute, a adaugat: ,O pauza in cresterea dobénzii de politicd monetara
a bancii centrale a SUA sustine investifiile in obligatiuni. Investitorii vor trebui s& evalueze traiectoria inflatiei
si perspectivele de céstig in 2024 pentru a identifica oportunitati de investiii in actiuni. Investitorii ar trebui s&
exploreze, de asemenea, divergentele intre piete si regiuni.”

SCENARIUL CENTRAL: CRESTERE LENTA, INFLATIE IN SCADERE

Majoritatea pietelor dezvoltate vor simti efectele Tnaspririi politicii monetare in semestrul |11 2023. Recesiunea
in zona profitabilitatii corporatiilor nu s-a materializat inca, iar perspectivele pentru consumatori se inrautatesc.

« In Europa, ne asteptam ca inflatia sa ramana semnificativ peste tinta pana la jumatatea anului 2024,
dar pe o tendinta descendenta, ajutata de o crestere a PIB-ului sub potential in 2023 si 2024, ca
rezultat al inaspririi politicilor monetare. Inflatia de baza persistenta, impreuna cu conditiile de creditare
stricte, vor limita cheltuielile in sectorul privat. Estimam o crestere lenta in zona Euro si in Marea
Britanie Tn 2023/2024.



- In Statele Unite, economia a fost rezistents pana acum, dar ne asteptadm sa apara o recesiune usoara
in trimestrul IV al acestui an. Rezilienta consumatorilor va fi un punct cheie, pe fondul inaspririi
conditiilor de creditare si a inflatiei peste tinta pe parcursul anului.

« in pietele emergente, conditiile economice ramén in general fragile, dar tendinta de crestere ar trebui
sa fie solida, comparativ cu economiile dezvoltate. In 2023, cea mai mare parte a cresterii ar trebui sa
i se datoreze Asiei (aproximativ 70%), iar investitile straine directe ar trebui, de asemenea, sa
contribuie in mod semnificativ. Regiunea a devenit mai autonoma si mai putin vulnerabila. in China si
India, cresterea moderata poate semnala schimbari structurale catre modele de crestere sustenabile
pe termen lung. Estimam o crestere a PIB-ului Chinei de 5,7% in 2023 si 4,3% in 2024, iar PIB-ul
Indiei sa se extinda cu 6,0% in 2023 si 5,5% in 2024.

CICLU POLITICILOR MONETARE RESTRICTIVE SE APROPIE DE FINAL

Inflatia este in scadere, treptat si lent, in special inflatia de baza. Nu vedem o revenire la un regim normal de
inflatie Tn viitorul imediat, deoarece este putin probabil ca inflatia de baza sa se orienteze catre tinta bancilor
centrale pana in a doua jumatate a anului 2024.

Ratele de dobanda ale Fed si Bancii Centrale Europene sunt aproape de varful de ciclu, dar nu se
preconizeaza reduceri de dobanda in 2023. In schimb, vedem o politicd monetaré restrictivd pentru o perioada
lunga de timp. Prin urmare, lichiditatea ar trebui monitorizata. Politica monetara este mixta in {arile emergente,
unde majoritatea tarilor au atins ratele maxime, iar China trece spre o politica de acomodare pentru a sustine
cresterea economiei.

IMPLICATII PENTRU INVESTITII: CALITATEA VA PREVALA

Pietele nu au reactionat inca cu privire la o inrautatire a perspectivelor economice. Activele riscante, in general
scumpe, cu cateva exceptii, cum ar fi actiunile europene de calitate sau actiunile chinezesti, impreuna cu
incertitudinea ridicata privind cresterea economiei si inflatia, necesita o alocare prudenta a activelor in
semestrul al ll-lea al acestui an. Expunerea in active riscante va necesita ca o parte din incertitudine sa
dispara si preturile pietei sa se ajusteze pentru a reflecta perspectivele economice si cele ale veniturilor
companiilor.

+ Obligatiunile si lichiditatile sunt interesante: sunt favorizate obligatiunile de calitate ridicata
(Investment grade) si lichiditatile. Obligatiunile raman in general diversificatoare de risc, iar
obligatiunile de stat au o valoare buna. Investitorii ar trebui s& ramana precauti la randamentele
ridicate si s& monitorizeze riscul efectului de levier si cel de lichiditate al companiilor.

« 1n zona obligatiunilor din tarile emergente, randamentele si spread-urile sunt atractive. Suntem
pozitivi In privinta obligatiunilor in valuta forte, iar in cazul obligatiunilor in moneda locala, investitorii
ar trebui sa fie selectivi. Randamentul ridicat al obligatiunilor din tarile emergente ofera evaluari
atragatoare.

* Actiuni: calitatea, in primul rand. In general ramanem precauti cu privire la actiuni. Investitorii ar
trebui s& caute companii cu risc scazut, platitoare de dividende si cu venituri stabile. in pietele
dezvoltate, raportul actual risc-randament este neatractiv in general, in timp ce riscul de concentrare
este ridicat. Dup@ un prim semestru 2023 dificil, actiunile din tarile emergente ar trebui sa
beneficieze de un mediu mai bun in semestrul al Il-lea al acestui an. Cresterea veniturilor companiilor
a revenit, iar evaluarile raman atractive, cum ar fi, actiunile chinezesti.

+ Piete emergente de la vest la est: cresterea economiilor pietelor emergente este atractiva.
Expunerea in tarile emergente este esentiald pentru imbunatatirea diversificarii si potentialul
investitiilor pe termen mediu, dar selectia raméne cruciala, deoarece tarile emergente reprezinta un
univers fragmentat. in semestrul al ll-lea 2023, vedem oportunitati de investitii atat in actiuni, cat
si in zona de obligatiuni, in special in Asia si America Latind. Pe un orizont pe termen mediu,
investitorii ar trebui sa aiba in vedere o alocare pe activele asiatice, in special China si India.



Despre Amundi

Amundi, liderul european in administrarea activelor, situat in top 10 la nivel mondial®, ofera celor 100 de
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de lunga durata pentru investitiile responsabile, Amundi este un administrator important in lumea fondurilor
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