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Rynki akgji

SWIAT

W listopadzie kontynuowany byt wzrost na rynkach akcyjnych. Indeks MSCI World zyskat
6,8%. Tym razem pozytywnie wyroézniaty sie rynki rozwijajgce, a indeks MSCI Emerging
Markets, przedstawiajgcy zmiany cen akcji w tych krajach, zwyzkowat o 14,6%.

Jedng z gtéwnych przyczyn poprawy nastroju na globalnych rynkach akcji byty odczyty
inflacyjne, ktére wskazujg na stabngcq presje cenowq. W pazdzierniku ceny w najwiekszej
gospodarce $wiata wzrosty o 7,7%, a zatem ponizej oczekiwan ekonomistéw, a takze nizej niz
poprzedni odczyt wynoszqgcy 8,2%. Spadki dynamiki inflacji odnotowata rowniez Europa, gdzie
wedtug wstepnych danych, inflacja CPI w listopadzie spadta do poziomu 10,0%, takze ponizej
poprzedniego odczytu wynoszgcego 10,6%.

Zatamanie trendu wzrostowego inflacji ma istotne znaczenie dla rynkéw finansowych. Wydaje
sie, ze banki centralne bedg mogty spowolni¢ tempo zacie$niania monetarnego, co zostato
pozytywnie odebrane przez inwestoréw. Nie oznacza to jednak, ze banki centralne przestang
podnosié¢ lub wrecz obnizaé stopy procentowe, a jedynie mozliwosé spowolnienia tempa ich
wzrostu. Dotychczasowe tempo zacie$niania monetarnego byto bardzo wysokie, a wyzsze stopy
procentowe bedg wptywaé na gospodarke w kolejnych miesigcach.

Lepszym nastrojom inwestoréw sprzyjaty rowniez informacje z Chin. Wydaje sig, ze wtadze
Panstwa Srodka sq coraz blizej luzowania podejécia zero-COVID. Zniesienie restrykgji
pandemicznych moze wesprzeé wzrost popytu krajowego, a tym samym poprawic sytuacje
gospodarczq drugiej gospodarki $wiata. Dodatkowo mogtoby to wptyng¢ na wzrost popytu na
surowce przemystowe i energetyczne, a tym samym ponownie zwiekszy¢ presje inflacyjng. Duzo
zalezy od tempa znoszenia restrykcji, jednak wydaje sig, ze ten proces bedzie przebiegaé
stopniowo w okresie zimowym.

Doniesienia o luzowaniu obostrzen pandemicznych, spadajgca dynamika inflacji oraz stabngcy
dolar wspieraty akcje rynkdw wschodzqgcych, gtdéwnie rynek chinski, gdzie indeks Hang Seng
wzrést 0 26,6%. Dobre nastroje panowaty réwniez na rynkach europejskich, a indeks Stoxx
Europe 600 zakonczyt miesigc wzrostem o 6,8%. W tym czasie amerykanski indeks S&P 500
zyskat 5,7%, natomiast technologiczny Nasdaq Composite wzrést o 4,4%. Nizsze stopy zwrotu
spotek technologicznych, pomimo spadku odczytéw inflacyjnych, mogqg wynika¢ z relatywnie
gorszych wynikéw w zakonczonym sezonie publikacji za trzeci kwartat. Zyski spétek
technologicznych spadty w trzecim kwartale w stosunku do ubiegtego roku, a duzy wptyw na to
miaty m.in. Meta Platforms oraz Alphabet. Po drugiej stronie znalazt sie sektor paliw, ktérego
wyniki wzrosty o ponad 100%. Zakonczony sezon wynikéw w Stanach Zjednoczonych mozna
podsumowaé jako mieszany - zyski spotek z indeksu S&P 500 nieznacznie wzrosty, jednak byta to
najnizsza dynamika od trzeciego kwartatu 2020 roku.
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Dobre nastroje panowaty réowniez na krajowym rynku akcji. Indeks WI1G20 zakonczyt miesigc
wzrostem o 11,2%. Ceny akgji Srednich spotek — z indeksu mWIG40 — wzrosty o 7,5%, a matych
spotek - z indeksu sWIG80 - 0 7,1%.

Wyzsze stopy zwrotu najwiekszych spétek wynikajqg ze wzrostu cen akgji spoétek z sektora
surowcowego oraz paliwowego, ktére majq istotny udziat w indeksie WIG20. Poprawa nastroju
na globalnych rynkach sugeruje réwniez naptyw kapitatu zagranicznego do najbardziej
ptynnych spétek pod wzgledem obrotéw gietdowych na polskim rynku.

PERSPEKTYWY

Za nami kolejny wzrostowy miesigc na rynku akgji. Inwestorzy w listopadzie dyskontowali
pozytywne informacje, a nastroje ulegty wyraznej poprawie. Wydaje sig, ze dynamika inflacji w
najwiekszych gospodarkach swiata hamuje, a banki centralne mogg spowolni¢ tempo
zacie$niania polityki monetarnej. Stopy procentowe najprawdopodobniej pozostang jednak
wysokie na dtuzej, a ich wptyw na gospodarke bedzie widoczny w kolejnych miesigcach. To
wtasnie wyniki publikowane przez spétki w kolejnych kwartatach bedg kluczowe dla rynku akgji.

Rynki obligagji

SWIAT

Rynek dtugu z radosciq przyjgt informacje o kontynuacji tendencji dezinflacyjnych w Stanach
Zjednoczonych, co w warunkach powtarzajgcych sie sygnatéw o pogarszajqgce;j sie
koniunkturze gospodarczej dato ,,paliwo” do wyraznego odbicia tej klasy aktywow.

Rynek stwarzat wrazenie jakby chciat rosng¢. Wszelkie informacje chocby byty tylko
potwierdzeniem wczesniejszych oczekiwan rynku, spotykaty sie z pozytywnym odbiorem ze
strony inwestoréw — jak chociazby kwestia zapowiedzianego mozliwego spowolnienia tempa
wzrostu stop procentowych w Stanach Zjednoczonych. Tak, spowolnienia tempa wzrostu. Stopy
dalej bedg podwyzszane, a zarysowany wczesniej obszar minimalnej restrykcyjnosci nie zmienit
sie, to ciggle poziom 5,0%, ale rynek jakby przyjmowat to z ulgg. W takim otoczeniu pogtebito sie
negatywne nachylenie amerykanskiej krzywej z 43 pb. do 70 pb., sugerujgc dotkliwg recesje.

Z kolei na niemieckich Bundach krzywa odwrécita sie po raz pierwszy od upadku Lehman
Brothers. Jej nachylenie nie jest duze, krzywa jest dos$¢ ptaska, ale i tak ma ztowieszczy
charakter. Jednoczesnie spready kredytowe po obu stronach oceanu zawezity sie, co kontrastuje
ze zmianami w ksztatcie krzywej. Spready w segmencie HY od paru miesiecy zawezajq sie i sq w
obszarach typowych dla co najwyzej delikatnego otarcia sie o recesje. Choé moze bardziej niz
wysokos$¢ spreaddw dziwi kierunek ich zmian. Rynek oczywiscie chce wyprzedzic przysztosé, ale
tym razem moze az za bardzo. Tym niemniej w listopadzie indeksy obrazujgce zachowanie sie
obligacji korporacyjnych zaréwno segmentu inwestycyjnego jak i nieinwestycyjnego dawaty
wysokie stopy zwrotu (od 2,2% na US HY do 3,7% na US IG). Jeszcze lepiej zachowywaty sie rynki
wschodzqce, szczegdlnie w twardej walucie (blisko 7% - oprécz efektu duration, pomogto
zawezenie sie spreadow), ale takze w walucie lokalnej (4,2%).

POLSKA

Sytuacja na krajowym rynku dtugu ulegta diametralnej poprawie. Indeksy TBSP i ICE BofA
Poland zyskaty po ok. 7% w ujeciu miesiecznym. Krzywa na catej szerokosci przesuneta sie
dos¢ rownomiernie w dot po ok. 170 pb., z lekkq tendencjq do pogtebienia negatywnego
nachylenia.
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W efekcie rentownos¢ 10-letnich obligacji spadta w ciggu miesigca z okolic 8,35% do 6,60% na
koniec listopada. Czynnikéw wptywajgcych na taki stan byto co najmniej kilka: oprécz sytuacji
na rynkach bazowych i ogdélnej poprawy sentymentu na rynku, napedzanej miedzy innymi wiarq
w odblokowanie $srodkéw z KPO, byto wsparcie techniczne w postaci poprawy ptynnosci do
czego przyczynia sie nie tylko zdjecie podazy z krajowego rynku dtugu, ale takze zasilenie
Srodkami z odsetek od obligacji WZ czy wykupem obligacji WZ1122. Dodatkowo rynek zaczqt
wyceniac nie tylko zakonczenie cyklu podwyzek stop procentowych, ale takze mozliwosé
redukcji stép jeszcze w 2024 r., co jest widoczne w spadkach kontraktow FRA. Kierunek dla rynku
obligacji zdaje sie wyznaczaé krzywa IRS. Co ciekawe asset swap (ASW) zawezit sie, ale tylko
nieznacznie i pozostaje na wysokim poziomie, co jest raczej charakterystyczne dla sytuacji
stresowych i ucieczki z polskich obligacji. Mozliwym wyjasnieniem jest zamykanie krétkich
pozycji przez inwestoréw zagranicznych na IRS’ach, choé nie sposdb potwierdzi¢ tej tezy.

Poprawe ptynnosci widaé takze w odbiciu na obligacjach zmiennokuponowych (WZ), ktére
jeszcze na koniec pazdziernika wykazywaty ekstremalnie wysoki discount margin (DM). Wraz ze
zblizajgcym sie terminem wykupu WZ1122 sytuacja ulegata stopniowej poprawie. W pierwszej
kolejnosci nastgpito odbicie na krétkich WZ-tkach, by¢ moze pod oczekiwany wiekszy popyt ze
strony niektoérych klientéw na najkrotszg WZ-tke. Nastepnie w duzo mniejszym stopniu, ale
nastgpita korekta na WZ-tkach nieco dtuzszych.

Jak co miesigc poznalismy takze opdznione statystyki MF dotyczqgce struktury inwestoréw.
Widoczne jest nieznaczne zmniejszenie zaangazowania ze strony inwestoréw zagranicznych na
krajowym SPW (uciekt ,gorqgcy pienigdz”). Podczas gdy praktycznie wszystkie pozostate grupy
inwestoréw, na czele z bankami, zwiekszaty swoje zaangazowanie. Co ciekawe kupowaty takze
fundusze inwestycyjne, ktére zmagaty sie ciggle z odptywami aktywdéw. Fundusze inwestycyjne
ogélnie sprzedawaty WZ-tki (prawdopodobnie pod obstuge umorzen) i krétkie obligacje
statokuponowe, a nabywata papiery z dtuzszym duration (przy czym nie oferowane na
przetargach DS0432, a szczegdblnie DS1029).

PERSPEKTYWY

W krétkim terminie czeka nas tradycyjny spadek ptynnosci na rynku pod koniec roku. Brak
regularnej aukcji ze strony MF stwarza dobre otoczenie dla rynku. Planowany jest tylko przetarg
zamiany oraz mniej popularne obligacje BGK (gwarantowane przez Skarb Panstwa).

Zmiany prawne w zakresie wytgczenia z podatku bankowego obligacji gwarantowanych przez
Skarb Panstwa mogqg przyczyni¢ sie do zawezenia sie spreadu do papierdéw skarbowych, choé
pewnie w przypadku dtuzszych papieréw taka tendencja moze nastgpi¢ pdzniej i/lub w
mniejszym zakresie z uwagi na ciggle wiszqcq podaz w przysztym roku w tej grupie obligacji.
Natomiast odnoszqc sie do wynikéw funduszy nalezy mie¢ na uwadze, ze prawdopodobienstwo
powtdrzenia tak wysokich stop zwrotu, jak te na funduszach dtugoterminowych skarbowych, w
réwnie krétkim okresie, wydaje sie by¢é mato prawdopodobne.

Jest to informacja reklamowa. Przed podjeciem ostatecznych decyzji inwestycyjnych nalezy zapoznac sie z prospektem
informacyjnym danego funduszu oraz z dokumentem zawierajgcym kluczowe informacje dla inwestoréw. 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 dotyczgcej instrumentéw
finansowych, ich emitentéw lub wystawcow.
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Fundusze Allianz nie gwarantujqg realizacji zatozonego celu inwestycyjnego subfunduszu, ani uzyskania okreslonego wyniku
inwestycyjnego. Warto$é aktywdw netto portfeli inwestycyjnych subfunduszy prowadzonych w ramach Funduszy moze
charakteryzowaé sie duzg zmiennosciq wynikajgcqg ze sktadu tych portfeli lub z przyjetej techniki zarzgdzania portfelami, w
sytuacji duzej zmiennosci cen na rynku akgji. Fundusze mogq lokowaé powyzej 35% wartosci aktywdw poszczegdlnych
subfunduszy w papiery warto$ciowe 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 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
wynikéw 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 szczegdblnosci 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 dla inwestoréw 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 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, wysokos¢ kapitatu zaktadowego: 69 888 000 ztotych (wptacony w catosci).
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