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

Rynki akgji

SWIAT

Grudzien zakonczyt sie spadkami gtéwnych indekséw na rynku akcji. Indeks MSCI World
spadt w ubiegtym miesiqcu o 4,3%, a w catym roku stracit 19,5%. Spadki nie ominety rynkow
rozwijajgcych sie. Indeks MSCI Emerging Markets znizkowat o 1,6%, konczgc rok spadkiem
0 22,4%.

Miniony rok byt wyjgtkowo trudny dla rynku akcji. Zgodnie z oczekiwaniami, banki centralne
rozpoczety cykl zacie$niania monetarnego w zwigzku z utrzymujgcg sie wysokq inflacjqg, jednak
tempo podwyzek stdp procentowych byto wyzsze niz pierwotnie oczekiwali inwestorzy. Jednqg z
gtéwnych przyczyn byt wzrost cen surowcéw energetycznych, co byto efektem sankgji
natozonych na Rosje w zwigzku ze zbrojng napascig na Ukraine. Wyzsze ceny gazu ziemnego,
ropy naftowej czy energii elektrycznej wptynety na dalszy wzrost inflacji, zmuszajgc banki
centralne do szybszego zacie$niania monetarnego, co nie sprzyja wycenom akgji — wyzsze stopy
procentowe oznaczajg wyzszy koszt kapitatu, a w konsekwencji nizszq biezgcg wartosé
przeptywow pienieznych generowanych przez spétki.

Jednak w ostatnich miesigcach inflacja w najwiekszych gospodarkach swiata spadta. W grudniu
kontynuowana byta poprawa sytuacji energetycznej w Europie. Wysokie stany magazynéw oraz
tagodna zima przyczynity sie do dalszego spadku cen gazu. Cena jednej megawatogodziny w
Holandii, w kontraktach z dostawq za rok, spadta z 144 euro na koniec listopada (i z 281 euro na
szczycie) do 89 euro, a kontrakt z dostawq za miesigc spadt ponizej 80 euro. Spadki odnotowaty
réwniez ceny energii elektrycznej. Wydaije sie, ze surowce energetyczne mogq sprzyjac
dezinflagji, a kluczowa dla rynku akcji w 2023 roku bedzie kondycja globalnej gospodarki oraz
wyniki spétek.

Pomimo nizszych odczytéw inflacyjnych, to akcje spoétek technologicznych spadty w grudniu
mochniej, cigzgc amerykanskim rynkom akgji. Indeks S&P500 zakonczyt miesigc spadkiem o 5,9%,
a w catym roku strata wyniosta 19,4%. Technologiczny Nasdaq Composite spadt o 8,7%, konczgc
rok spadkiem o 33,1%. W grudniu nieco lepiej zachowaty sie kraje rozwijajqgce sig, ale w catym
roku strata indeksu MSCI Emerging Markets wyniosta 22,4%. Pozytywnie wyrdzniaty sie
europejskie rynki akcji, pomimo zwiekszonego ryzyka geopolitycznego, a indeks Stoxx Europe
600 zakonczyt rok stratq 12,9%.

Spadki na globalnym rynku akgji znormalizowaty wyceny w wielu regionach. Ceny akcji w USA
sq okoto 17,5 razy wyzsze od prognozowanych zyskéw, a wiec w okolicy historycznej Sredniej za
ostatnie 10 lat. Europejskie rynki notowane sq ponizej historycznej $redniej, dyskontujgc
specyficzne ryzyka dla regionu, a wskaznik cena/zysk dla indeksu Stoxx Europe 600 wynosi
okoto 12. Nie mozna zatem stwierdzi¢, ze wyceny sqg wygorowane, ale nalezy tez pamieta¢, ze
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wyzsze stopy procentowe przektadajg sie na wyzszy oczekiwany zwrot z ryzykownych inwestycji,
a zatem wyceny moggq by¢ nizsze niz w ostatnich latach.

POLSKA

Globalne pogorszenie nastroju inwestoréw w grudniu omineto krajowy rynek akcji, a ceny
akcji najwiekszych spétek z indeksu WIG20 zakonczyty miesiqc wzrostem o 3,2%.

Nieco gorzej w tym miesigcu poradzity sobie $rednie spotki, a indeks mWIG40 wzrdst 0 1,1%. W
tym okresie indeks sWIG80 spadt o 1,3%, jednak w catym roku to wtasnie ceny akgji matych
spotek relatywnie mniej stracity, konczgc rok spadkiem o 12,8%. Indeks WIG20 zakonczyt rok
spadkiem o 21,0%, a wyceny polskiego rynku znajdujq sie ponizej Sredniej historycznej. Wskaznik
cena/zysk dla indeksu WIG wynosi okoto 7,5, a niska wycena cze$ciowo wynika z duzego udziatu
cyklicznych sektoréw, w tym bankdéw oraz paliw.

PERSPEKTYWY

W 2023 roku mozna spodziewac sie podwyzszonej zmiennosci na rynkach akgcji ze wzgledu na
duzg niepewnos$é otoczenia makroekonomicznego. Wydaje sig, ze weszliSmy w okres
spowolnienia gospodarczego, ktdére moze przerodzi¢ sie w recesje. Inwestorzy spodziewajq sie
pogorszenia kondycji globalnej gospodarki, jednak wieksze rozbieznosci dotyczqg skali
pogorszenia oraz potencjalnego wptywu na wyniki spétek. Banki centralne podnosity stopy
procentowe, ktére prawdopodobnie pozostang wysokie na dtuzej, a ich wptyw na gospodarke
bedzie widoczny w kolejnych miesigcach. Konsensus analityczny zaktada wzrost zyskow
amerykanskich przedsiebiorstw w 2023 roku, jednak prognozy obarczone sq ryzykiem. Wydaje
sie, ze przy obecnych wycenach, na rynku akcji kluczowq kwestig bedq wtasnie wyniki
publikowane przez spotki w kolejnych kwartatach.

Rynki obligacji

SWIAT

Globalne rynki dtuzne pozostawaty pod wptywem kolejnych danych inflacyjnych z gtéwnych
gospodarek na swiecie, publikowanych na przetomie listopada i grudnia.

Zaréwno dane z USA i krajéw strefy euro przecietnie zaskakiwaty nizszymi niz oczekiwania
odczytami i wpisywaty sie w scenariusz stopniowego ograniczania presji inflacyjnej. O ile dane z
USA potwierdzaty do$¢ wyrazny trend spadku dynamiki inflacji obserwowany od lipca 2022
roku, dane z Europy zdajq sie potwierdza¢, dosc¢ ciggle jednak niepewny, scenariusz osiggniecia
szczytu inflacyjnego na przetomie 2022 i 2023 roku. Obserwowane przesuniecie w czasie
trendow inflacyjnych pomiedzy USA i Europg, i w zwigzku z tym pogtebienie wyraznej juz od
jakiegos czasu réznicy oczekiwan poziomu inflacji dla tych dwéch stref gospodarczych w 2023
roku, znalazto odzwierciedlenie w retoryce bankéw centralnych w USA i strefie euro. FED,
zgodnie z wczesdniejszymi sugestiami, spowolnit tempo podwyzek stép procentowych do 50
punktéw bazowych na grudniowym posiedzeniu, wskazujgc jednoczesnie na koniecznosé
kontynuacji zacie$niania polityki monetarnej, jednak w znacznej mierze uzaleznione od
nadchodzgcych danych gospodarczych. Decyzja ta, oraz towarzyszqcy jej przekaz ze strony
FED, mogq by¢ jednak interpretowane jako zakonczenie etapu agresywnego i bezwarunkowego
zacies$niania polityki monetarnej w USA. Oczekiwania rynku po tej decyzji nie ulegty wiekszym
zmianom i wskazujg na osiggniecie terminalnej stopy procentowej w potowie przysztego roku na
poziomie ok 5%. ECB, podobnie jak w przypadku FED, zmniejszyt tempo podwyzek do 50 bp
(ustalajgc stope depozytowq na poziomie 2%, zgodnie z oczekiwaniami rynku), jednak przekaz
ze strony banku byt zdecydowanie bardziej agresywny: wskazywat na utrzymywanie sie
wysokiej niepewnosci co do rozwoju proceséw inflacyjnych w Europie i potrzebe dalszego
znaczgcego wzrostu poziomu stép procentowych. W rezultacie rynki skokowo podniosty swoje
oczekiwania terminalnego poziomu stép procentowych w strefie euro do okoto 3,5%.
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Oczekiwania dotyczqgce kondycji gospodarki $wiatowej nie ulegty w grudniu istotnym zmianom.
Konsensus rynkowy oczekuje stosunkowo bardzo ptytkiej i krotkotrwatej recesji w USA, okoto
potowy 2023 roku. Gospodarka Unii Europejskiej prawdopodobnie odnotuje wyraznie ujemng
dynamike wzrostu w pierwszej potowie 2023, jednak po okresie gwattownie pogarszajgcych sie
prognoz (zapoczgtkowanym wybuchem wojny na Ukrainie), w listopadzie i grudniu
obserwujemy wyrazngq stabilizacje oczekiwan, choé na bardzo niskim poziomie.

Czynnikami, ktore zacigzyty na rynkach dtuznych krajéow rozwinietych w grudniu byta
zaskakujgca decyzja Banku Japonii o zmianie celu rentownosci obligacji 10-letnich do 0,5% z
0,25% oraz zapowiedz zmian polityki walki z COVID w Chinach, ktére majq polega¢ na
stopniowym odejéciu od izolacji regionéw zagrozonych wzrostem zakazen.

Rentownosci obligacji rzgdowych na gtéwnych rynkach rozwinietych rosty, jednak wyrazne byto
zréznicowanie pomiedzy rynkiem w USA i Europg. Na tym pierwszym rentownosci 10-letniej
obligacji zwiekszyty sie o okoto 25 bp w skali miesigca, rentownos¢ 10-letniej obligagji
niemieckiej wzrosta az o 64 punkty bazowe. Na tym tle, znacznie lepiej zachowywaty sie indeksy
obligacyjne rynkéw wschodzgcych w walutach lokalnych i twardych, odnotowujgc dodatnie
stopy zwrotu, przecietnie okoto 2%. Miato to bezposredni zwigzek z kontynuacjqg trendu
ostabianie dolara, obserwowanego od poczgtku listopada 2022. Globalne indeksy obligagji
korporacyjnych zanotowaty niewielkie, ujemne zwroty.

POLSKA

Polski rynek obligacji rzgdowych, na tle rynkéw globalnych, byt relatywnie stabilny.
Rentownosci obligacji 10-letnich minimalnie wzrosty, o okoto 25 bp, do 6,85%, 5-letnich o 15 bp.
Spadaty rentownosci obligacji 2-letnich, o okoto 25 bp. W efekcie indeks rynku polskich obligacji
rzgdowych o statym dochodzie zyskat nieznacznie, okoto 0,4%. Polski rynek wyrdzniat sie
pozytywnie na tle regionu. Indeksy rynku wegierskiego i czeskiego spadty odpowiednio o 4,09%
i1,4%.

WSsrod czynnikdw zewnetrznych majgcych wptyw na rynek dtuzny w Polsce nalezy wskazac
znaczgcy wzrost rentownosci obligacji rzgdowych w strefie euro i jednoczesng poprawe
sentymentu na rynkach wschodzgcych. Te czynniki miaty jednak w znacznej mierze charakter
wzajemnie neutralizujgcy. Ostatecznie o relatywnie dobrym zachowaniu polskiego rynku
zdecydowaty czynniki o charakterze lokalnym. Wyraznie nizszy niz oczekiwany odczyt inflacji za
listopad sprowokowat do rewizji w dét oczekiwan rynkowych dotyczgcych Sciezki inflacyjnej w
nadchodzgcych miesigcach. Scementowato to poglgd na rynku, ze cykl podwyzek stop
procentowych w Polsce zakonczyt sie. Pewnym wsparciem dla rynku byty tez informacje o
kontynuacji dialogu z Komisjqg Europejskq w sprawie uruchomienia srodkéw z KPO. Pomégt tez
ograniczony plan emisyjny ze strony Skarbu Pahstwa. Indykatorem poprawy sentymentu na
Polskim rynku dtuznym byto wyrazne zawezenie sie spreadu rentownosci pomiedzy obligacjami
skarbowymi o stopami IRS oraz kontynuacja spadku kosztu ubezpieczenia ekspozycji
kredytowej na Polske CDS. W $lad za tymi zmianami oraz w reakcji na poprawe bilansu
podazowo- popytowego na polskim rynku dtuznym, grudzien okazat sie by¢ doskonatym
miesigcem dla obligacji zmiennokuponowych. Te ze srodka spektrum zapadalnosci (5 lat)
zyskiwaty w cenie okoto 2%. Poprawe mozna byto réwniez zaobserwowaé na lokalnym rynku
obligacji korporacyjnych, gdzie spready kredytowe przecietnie spadaty.

PERSPEKTYWY

Rok 2022 okazat sie by¢ jednym z najtrudniejszych dla globalnych rynkéw dtuznych od
kilkudziesieciu lat. Obserwowali$my gwattowny wzrost pres;ji inflacyjnej na Swiecie
spowodowany procesem otwierania gospodarek po COVID i znaczgco amplifikowanej
wybuchem wojny na Ukrainie. Banki centralne na $wiecie, zaskoczone podobnie jak rynki,
dokonaty zwrotu w polityce monetarnej i gwattownie podniosty stopy procentowe, walczqgc z
inflacjg, jednoczesnie walczgc o swojg wiarygodnos¢. Rentownosci obligacji na $wiecie i w
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Polsce osiggnety poziomy nieobserwowane od kilku dekad. Temu wszystkiemu towarzyszyta
bardzo wysoka niepewnos$¢ co do rozwoju sytuacji w przysztosci.

Na przetomie 2022 i 2023 roku, mimo ze poziom niepewnosci jest ciggle wysoki, mozemy
poczynic¢ pewne, istotne dla oceny perspektyw rynku, obserwacje: gtbwne gospodarki na $wiecie
zmierzajq w kierunku tagodnej reces;ji, inflacja w na wielu rynkach prawdopodobnie osiggneta
lub jest bliska osiggniecia swoich maksymalnych pozioméw, a w kolejnych kwartatach mozemy
sie spodziewa¢ powolnego procesu dezinflacji, cykle zaciesniania polityki monetarnej sq na
zaawansowanym etapie lub, jak w przypadku Polski i innych krajéw naszego regionu,
prawdopodobnie zakonczyty sie. To moze sugerowaé, ze nadchodzqgcy rok bedzie lepszy dla
rynku obligacji niz 2022.

Jest to informacja reklamowa. Przed podjeciem ostatecznych decyzji inwestycyjnych nalezy zapoznac 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 traktowaé jako rekomendacji dotyczgcej instrumentéw finansowych, ich
emitentéw lub wystawcédw.

Fundusze Allianz nie gwarantujqg realizacji zatozonego celu inwestycyjnego subfunduszu, ani uzyskania okreslonego wyniku
inwestycyjnego. Warto$é aktywdw netto portfeli inwestycyjnych subfunduszy prowadzonych w ramach Funduszy moze
charakteryzowac sie duzg zmiennosciqg wynikajgcq ze sktadu tych portfeli lub z przyjetej techniki zarzgdzania portfelami,

w sytuacji duzej zmiennosci cen na rynku akcji. Fundusze mogq lokowac¢ powyzej 35% wartosci aktywow poszczegdlnych
subfunduszy w papiery wartosciowe emitowane, poreczane lub gwarantowane przez Skarb Panstwa, Narodowy Bank Polski,
jednostki samorzgdu terytorialnego, panstwa cztonkowskie Unii Europejskiej, jednostki samorzqdu terytorialnego panstw
cztonkowskich Unii Europejskiej, panstwa nalezgce do OECD lub miedzynarodowq instytucjg 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
wynikdw w przysztosci. Uczestnik musi liczy¢ sie z mozliwosciq 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 szczegdlnosci wysokosci podatku od dochodéw kapitatowych.

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 11,
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 Hiszpanskich 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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