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Listopad 2023 Jest to informacja reklamowa. Przed podjeciem ostatecznych decyzji inwestycyjnych
nalezy zapoznac sie z prospektem informacyjnym i dokumentem KID.

Rynki akgji

SWIAT

W listopadzie nastgpita poprawa globalnego sentymentu na rynkach akgji. Indeks MSCI
World, przedstawiajgcy zmiany cen akcji na rynkach rozwinietych, wzrést o 9,2%.

W tym czasie indeks MSCI Emerging Markets, obrazujgcy zmiany cen akcji na rynkach
wschodzqcych, zakonczyt miesiqc wzrostem o 7,9%.

Wydaije sig, ze spadek rentownosci obligacji przyczynit sie do poprawy nastroju inwestorow.

Bartosz Pawlak, CFA Listopadowe dane potwierdzajq dezinflacje zaréwno w strefie euro, jaki i Stanach
Zarzqdzajgcy Zjednoczonych. Pozytywnie zaskoczyta rowniez inflacja producencka (PPI) w Stanach
Funduszami Akcyjnymi Zjednoczonych. Do tego spadta cena ropy naftowej, wspomagajgc dalszg obnizke oczekiwan

inflacyjnych. W tym otoczeniu rynki akgji wzrosty. Nizsze rentownosci obligacji majg generalnie
pozytywny wptyw na ceny akgji, ktore stajq sie bardziej atrakcyjne wzgledem innych klas
aktywow. Nizsza stopa wolna od ryzyka oznacza réwniez nizszy koszt kapitatu, a tym samym
wyzsze biezgce wartosci przeptywdw pienieznych. Pozytywny wptyw na wycene odnotowujq
m.in. spotki technologiczne, ktére jeszcze nie zarabiajg lub zarabiajg niewiele — ktérych
przeptywy pieniezne sq oddalone w czasie.

Pozytywnie zaskoczyty réwniez wyniki spétek w Stanach Zjednoczonych. Wiekszos¢ spotek
opublikowata raporty finansowe za trzeci kwartat, ktére okazaty sie lepsze od oczekiwan
analitykédw. Zgodnie z raportem FactSet, wzrost zysku dla spétek z indeksu S&P500 wyniost
4,3%, co oznaczatoby pierwszy kwartalny wzrost od trzeciego kwartatu 2022 roku. Dodatkowo
82% spotek opublikowato wyniki powyzej oczekiwan analitykdw, co jest lepszym rezultatem od
piecioletniej Sredniej. Wyzsza w stosunku do poprzedniego roku okazata sie réwniez sprzedaz w
,czarny pigtek” (Black Friday), utrzymujgc pozytywne nastroje wsrdd spotek konsumenckich.

W listopadzie amerykanski indeks S&P500 wzrést o 8,9%. W Europie panowaty réwniez dobre
nastroje, a indeks Stoxx Europe 600 zyskat 6,5%. Wyrdzniaty sie spdtki wzrostowe.
Technologiczny NASDAQ Composite zakonczyt miesigc wzrostem o 10,7%, a niemiecki TecDAX
0 12,4%. Wsréd krajéw wschodzgeych nadal relatywnie stabo zachowuje sie rynek chinski, a
indeks MSCI China wzrést zaledwie o 2,3%.

POLSKA

Krajowy rynek kontynuowat wzrosty po bardzo dobrym pazdzierniku. Indeks WIG20,
reprezentujgcy najwieksze spétki, zakonczyt miesiqc wzrostem o 3,1%. Ceny akcji sSrednich
spotek — z indeksu mWIG40 - wzrosty o 7,2%, a matych spétek — z indeksu sWIG80 - o 3,1%.
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Bardzo dobre nastroje na warszawskiej gietdzie sprawity, ze indeks szerokiego rynku - WIG —w
listopadzie odnotowat najwyzszg warto$¢ w catej swojej historii. Rekord notowan indeksu nie
wigze sie jednak z historycznie wysokg wyceng polskiego rynku. Zgodnie z oczekiwaniami
analitykédw ankietowanych przez serwis Bloomberg, akcje wchodzgce w sktad indeksu WIG sg
notowane 8,5 razy wyzej niz wynoszg przypadajgce na nie zyski spétek gietdowych — wskaznik
cena/zysk wynosi 8,5, i jest wyraznie nizszy od historycznej Sredniej. Polskie akcje nie sg drogie,
mimo duzego wzrostu kurséw w tym roku.

WIG: wskaznik C/Z dla prognozowanych zyskow
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Zrodto: Bloomberg, dane na 30.11.2023

PERSPEKTYWY

Listopad byt kolejnym bardzo dobrym miesigcem dla inwestoréw na rynku akgji przy niskiej
zmiennosci. W kolejnych miesigcach nadal kluczowe bedg rentownosci obligacji, ktérych
ewentualny dalszy spadek mogtby wspieraé wzrosty cen akcji. Wydaje sie, ze inwestorzy bedq
coraz bardziej selektywni wybierajgc niedowartoéciowane rynki oraz sektory, w ktorych
oczekiwany jest wzrost zyskow. W tym otoczeniu lepiej powinny poradzi¢ sobie spotki
technologiczne oraz nastawione na konsumenta.

Rynki obligagji

SWIAT

Po serii stabszych miesiecy na rynku bazowym nadeszta korekta. Jeszcze w pazdzierniku
rentowno$¢ 10-letniego US Treasuries testowata poziom 5,00%, by na koniec listopada spasé w
rejon 4,30%. Spektakularna zmiana wsparta byta stabszymi danymi ze sfery realnej w
potgczeniu z ulgqg dla rynku wynikajgcg z nizszej od oczekiwan podazy obligacji. W efekcie
listopad stat pod znakiem wysokich stép zwrotu. Indeks FTSE obligacji rzgdowych zyskat 3,02%
W ujeciu miesiecznym i jednoczesénie wyszedt na dodatnie wartosci od poczgtku roku. Jeszcze
wyzsze wyniki obserwowalismy w segmencie obligacji z ratingiem inwestycyjnym (IG) - ponad
5%! Co wynikato nie tylko z efektu duration, ale takze zawezenia spreaddéw kredytowych.
Podobne stopy zwrotu udato sie uzyskaé w segmencie obligacji z ratingiem nieinwestycyjnym,
przy czym tutaj znaczenia duration byto mniejsze (krétsze duration i mniejsza skala spadkéw w
tej czesci krzywej rentownosci), a wieksze zmiana w spreadach kredytowych, co ztozyto sie na
zyski rzedu 4,6%.
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POLSKA

Na tym tle krajowy rynek dtugu byt relatywnie staby - indeks TBSP w listopadzie zyskat
zaledwie 0,32%. Wynikato to ze zmiany optyki rynku w zakresie tempa redukcji stop
procentowych, co zacigzyto na rentownosci papierow z krétkiego konca.

W horyzoncie miesigca rentownosci obligacji 2-letnich wzrosty o blisko 20 pb. w rejon 5,35%. Z
kolei spadki rentownosci na dtugim koncu siegaty 15 pb. i na koniec listopada rentownos¢ 10-
letnich obligacji wyniosta 5,50%. W efekcie obserwowalismy wyptaszczenie krzywej, ktéra
ponownie jest bardzo ptaska — podobnie jak to byto w pierwszych 7 miesigcach br. Obecnie
rynek wycenia, ze w horyzoncie roku tempo redukcji stop procentowych w Polsce bedzie
przebiegato w podobnej skali, co na rynkach bazowych. W najblizszym czasie mozliwa jest

kilkumiesieczna przerwa, by¢ moze az do publikacji nowej projekcji inflacyjnej. Odnoszqc sie do

sytuacji na rynku trzeba podkresli¢ bardzo dobrze zachowanie obligacji typu WZ, co w
pierwszej kolejnosci widoczne byto na obligacjach o krétszych terminach zapadalnosci, a
nastepnie przetozyto sie na obligacje z dtuzsze papiery wartosciowe.

Na rynku obligacji korporacyjnych utrzymuje sie wysoka aktywnosé. Oferty cieszq sie duzym
zainteresowaniem, co przektada sie z jednej strony na redukcje ofert kupna, a z drugiej strony
na obnizki spreadéw kredytowych. Zawezenie sie spreaddéw dotyczy jednak w wiekszym
stopniu emitentdéw z tzw. Sredniej i wyzszej potki.

PERSPEKTYWY

Odnoszqc sie do przysztosci trzeba mieé¢ na uwadze, ze skala ostatniego ruchu jaka zostata
wykonana na rynkach bazowych byta duza i moze nastqpié korekta (cze$é inwestorow moze
zdecydowac sie na realizacje zyskéw). Krajowy rynek moze w najblizszym czasie bardziej
poruszac sie w $lad za zmianami na rynkach bazowych majgc na uwadze mozliwe
symultaniczne zmiany w zakresie polityki pienieznej i mniejsze obawy o podaz obligacji na
krajowym rynku. W kontekscie gtéwnych bankéw centralnych nie wida¢ zmiany retoryki, a ich
przedstawiciele w dalszym ciggu starajqg sie przekonywac ze bedqg prowadzi¢ polityke ,wyzej
na dtuzej” (ale przynajmniej chwilowo rynek przestaje w to wierzy¢). Ponadto trzeba mie¢ na
uwadze, ze w dos$¢ niedalekiej przysztosci moze powrdci¢ temat wysokiej podazy dtugu na
amerykanskim rynku, co moze cigzy¢ rynkowi. Tym niemniej zasadniczo cykl podwyzek zostat
zakonczony, a to moze zachecaé inwestoréw do wydtuzania duration portfeli.

Jest to informacja reklamowa. Przed podjeciem ostatecznych decyzji inwestycyjnych nalezy zapoznaé sie z prospektem
informacyjnym danego funduszu oraz z dokumentem zawierajgcym kluczowe informacje. Informacja ta nie stanowi oferty w
rozumieniu ustawy z dnia 23 kwietnia 1964 r. Kodeksu Cywilnego, jak réwniez nie stanowi ustugi doradztwa finansowego,
prawnego i podatkowego oraz nie nalezy go traktowac jako rekomendacji dotyczqgcej instrumentéw finansowych, ich
emitentéw lub wystawcédw.

Fundusze Allianz nie gwarantujq realizacji zatozonego celu inwestycyjnego subfunduszu, ani uzyskania okreslonego wyniku
inwestycyjnego. Wartos¢ aktywow netto portfeli inwestycyjnych subfunduszy prowadzonych w ramach Funduszy moze
charakteryzowac sie duzg zmiennoscig wynikajgcqg ze sktadu tych portfeli lub z przyjetej techniki zarzgdzania portfelami, w
sytuacji duzej zmiennosci cen na rynku akgji. Fundusze mogq lokowaé powyzej 35% wartosci aktywdw poszczegdlnych
subfunduszy w papiery wartosciowe emitowane, poreczane lub gwarantowane przez Skarb Pahstwa, Narodowy Bank Polski,
jednostki samorzqgdu terytorialnego, panstwa cztonkowskie Unii Europejskiej, jednostki samorzqgdu terytorialnego panstw
cztonkowskich Unii Europejskiej, panstwa nalezgce do OECD lub miedzynarodowq instytucjq finansowq, ktérej cztonkiem jest
Rzeczpospolita Polska lub co najmniej jedno z panstw cztonkowskich Unii Europejskiej. Prezentowana zmiana wartosci
jednostki uczestnictwa jest oparta na historycznej wycenie Subfunduszu i nie stanowi gwarancji osiggniecia podobnych
wynikow w przysztosci. Uczestnik musi liczy¢ sie z mozliwoscig utraty przynajmniej czesci wptaconych srodkéw. Indywidualna
stopa zwrotu z inwestycji nie jest tozsama z wynikiem inwestycyjnym Funduszu i jest uzalezniona od dnia zbycia oraz dnia
odkupienia jednostek uczestnictwa przez Fundusz, a takze od wysokosci pobranych optat manipulacyjnych, ktére obnizajg
wartos¢ inwestycji, kategorii jednostek uczestnictwa oraz obowigzkéw podatkowych obcigzajgcych uczestnika,

w szczegoblnosci wysokosci podatku od dochoddw kapitatowych.

3/4



Allianz ()

Prospekty informacyjne Funduszy Allianz zawierajgce wymagane prawem informacje, w tym o ryzyku inwestycyjnym,
optatach, kosztach i podatkach oraz kluczowe informacje dostepne sq w jezyku polskim na stronie www.allianz.pl/tfi, pod
linkiem https://www.allianz.pl/pl_PL/dla-ciebie/dokumenty.html#tfi-pprospekty-informacyjne oraz w Towarzystwie i u
dystrybutoréw Funduszy Allianz. Streszczenie praw inwestoréw znajduje sie w Prospektach Informacyjnych (Rozdziat lll, pkt 4)
dostepnych w jezyku polskim na stronie www.allianz.pl/tfi.

TFI Allianz Polska S.A. dziata na podstawie zezwolenia Komisji Papieréw Wartosciowych i Gietd (obecnie Komisja Nadzoru
Finansowego) z dnia 19 listopada 2003 roku.

Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych Allianz Polska Spétka Akcyjna z siedzibg w Warszawie, ul. Rodziny Hiszparnskich 1, 02-
685 Warszawa, wpisana do rejestru przedsiebiorcow prowadzonego przez Sgd Rejonowy dla m. st. Warszawy w Warszawie,
Xl Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sgdowego, pod numerem KRS: 0000176359, NIP 521-32-59-888, REGON
015555893, wysokosc¢ kapitatu zaktadowego: 69 888 000 ztotych (wptacony w catosci).
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