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| PROGNOZY NA Il KWARTAL 2024

Fundusze inwestycyjne lokujg swoje aktywa gtéwnie w instrumenty dtuzne (np. obligacje)
oraz instrumenty udziatowe (np. akcje). Na zachowania instrumentéw finansowych i tym
samym na wyniki inwestycyjne funduszy (stopy zwrotu) znaczgcy wptyw ma sytuacja na
rynku finansowym. Prezentujemy informacje, co wydarzyto sie na rynku w pierwszym
kwartale 2024 roku oraz jakie sq prognozy inwestycyjne na kolejny kwartat.

| KWARTAL 2024 ROKU

Pierwszy kwartat 2024 roku byt pozytywny dla
rynku akgcji, ale okazat sie stabszy dla rynku obli-
gagji. Cho¢ koniec ubiegtego roku rozbudzit
nadzieje inwestoréw na powrét dobrego senty-
mentu na rynki obligacji, to niestety juz w pierw-
szych miesigcach roku mogliémy obserwowaé
pogorszenie sytuacji na rynku instrumentoéw
dtuznych. Z drugiej strony rynki akcji odnotowaty
wzrosty, dla ktérych wsparciem byt dobry sezon
wynikéw w Stanach Zjednoczonych.

CO SIE WYDARZYtO NA RYNKU DLUZNYM?

Pierwsze trzy miesigce 2024 roku przyniosty
pogorszenie nastawienia inwestoréw do ryn-
koéw obligacji zaréwno w skali globalnej, jak

i w regionie Europy Srodkowej. Gtéwnym powo-
dem byta lepsza niz w zatozeniach analitykéw
kondycja gospodarki USA, co ostudzito nadzieje
na szybkie obnizki stép procentowych. W dru-
giej potowie marca amerykanski bank centralny
(czyli tzw. Fed) zadecydowat o pozostawie-

niu stép procentowych bez zmian, na poziomie
5,25% — 5,50%, natomiast wskazat na trzy pla-
nowane obnizki stép procentowych do poziomu
4,6% na koniec 2024 roku.

Spowolnienie gospodarcze w USA nie zma-
terializowato sie, a z amerykanskiego rynku
pracy naptywaty zaskakujgco dobre informa-
cje. Ponadto dynamika spadku inflacji wyraz-
nie wyhamowata w pierwszym kwartale. Dodat-
kowo nowe prognozy makroekonomiczne Fed-u
zaktadajg wyzszy wzrost PKB w 2024 roku na
poziomie 2,1% (vs. 1,4% zaktadane w prognozie
grudniowej).

Rezultatem tych wydarzen byt silny wzrost ren-
townosci dtugoterminowych obligacji (spadki
cen). Na koniec marca rentownos$¢ 10-letniej
amerykanskiej obligacji skarbowej wzrosta do
poziomu 4,20%, a niemieckiej do 2,30%.

Sytuacja na rynkach obligacji w Europie Srodko-
wej ksztattowata sie zgodnie z globalnymi ten-
dencjami. Mieliémy wiec do czynienia ze wzro-
stami rentownosci (spadkami cen), ktérych skala
byta jednak mocno zréznicowana w zaleznosci
od lokalnej sytuacji w danym kraju.

Inwestorzy musieli zrewidowac swoje poglgdy
co do obnizek stop procentowych w USA - o ile
na poczgtku roku zaktadali pierwszg obnizke
juz marcu, to pod koniec kwartatu szacowali,
ze wydarzy sie to dopiero w czerwcu.
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Relatywnie dobrze poradzit sobie polski rynek
obligacji m.in. za sprawg polepszenia rela-

¢ji z Unig Europejskqg i odblokowania pierw-
szej transzy unijnych pieniedzy w ramach Kra-
jowego Planu Odbudowy (KPO) oraz niskiej
inflacji (1,9% r/r wg wstepnego szacunku GUS
za marzec). Wprawdzie przed spadkami cen sie
nie uchronit, jednak skala przeceny (wzrost ren-
townosci) na naszym rynku byta umiarkowana.
W skali kwartatu rentowno$¢ 10-letniej obligacji
statoprocentowej wzrosta do poziomu 5,4%.

CO SIE WYDARZYLO NA RYNKU AKCJI?

Pierwszy kwartat 2024 roku byt udany dla inwe-
storéw na globalnym rynku akgji. Fed nie zmie-
nit stép procentowych, nie byto negatywnych
zaskoczenh w globalnej gospodarce, a wyniki
spoétek w USA byty dobre. W tym otoczeniu
inwestorzy pozostali pozytywnie nastawieni
do ryzykownych aktywoéw. Indeks MSCI World,
przedstawiajgcy zmiany cen akcji na rynkach
rozwinietych, wzrést o 8,5%. Indeks MSCI Emer-
ging Markets, obrazujgcy zmiany cen akcji na
rynkach wschodzqgcych, zwyzkowat o 1,9%.

Zgodnie z naszymi oczekiwaniami w minionym
kwartale dobrze poradzity sobie spotki techno-
logiczne w USA (technologiczny indeks NASDAQ
Composite wzrost o 9,1%); zyskiwaty takze spdtki
z tradycyjnych sektoréw gospodarki. W marcu
réwniez lepiej niz zwykle zachowaty sie spotki,
ktérych wyniki sg bardziej wrazliwe na otocze-
nie gospodarcze (tzw. spotki cykliczne). Sugero-
wac to moze rosngce oczekiwania inwestoréw

Mocniejsza gospodarka moze z jednej strony

spowolni¢ proces spadku inflagcji, z drugiej

moze jednak wptyngé na opdznienie obnizek

stép procentowych.

na zakonhczenie spowolnienia gospodarczego.
Dobre nastroje panowaty rowniez na rynku
europejskim, gdzie indeks spétek europejskich
Stoxx Europe 600 zakohczyt kwartat wzro-
stem o 7,0%. Mniejsze wzrosty odnotowaty
rynki wschodzqce, gdzie nadal staby sentyment
panuje na rynku chinskim — indeks MSCI China
zakonczyt ostatni kwartat spadkiem o 2,0%.
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brtat 2024 roku byt wzrostowy dla
Allianz SFIO PPK — wszystkie osig-
hie stopy zwrotu od 2,35% do 6,16%
od subfunduszu.
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PERSPEKTYWY NA Il KWARTAL 2024 ROKU

Cho¢ rok nie zaczqt sie najlepiej dla rynku obli-
gacji, to w kolejnych kwartatach dominowaé
mogqg czynniki wspierajgce rynki papierow
dtuznych i w perspektywie catego roku obliga-
cje powinny przyniesé pozytywne stopy zwrotu.
Kwestiqg czasu wydaje sie rozpoczecie cyklu
obnizek stép procentowych przez wiodgce
banki centralne. Dla rynku akcji oczekujemy
dalszej poprawy sentymentu do ryzykownych
aktywow.

* zyski spotek lepsze niz oczekiwania
inwestorow

* globalna niepewnos$¢ gospodarcza
i geopolityczna, ktéra sprzyja popy-
towi na bezpieczne aktywa, jakimi
sg obligacje

* postepujgcy proces spadku inflagji,
co pozwoli gtéwnym bankom cen-

tralnym rozpoczgé¢ proces obnizek
stép procentowych

* szybsze zakonczenie spowolnienia
wzrostu gospodarczego
+ odblokowanie kolejnych transzy unij-

nych srodkéw dla Polski w ramach
Krajowego Planu Odbudowy

Wydaje sig, ze po dobrych wynikach spétek,
uwaga inwestoréw powrdci w kierunku ocze-
kiwan inflacyjnych i reakcji bankéw central-
nych. Wolniejsze tempo spadku inflacji przy rela-
tywnie dobrym otoczeniu gospodarczym moze
utrzymac pozytywne nastawienie do spétek
cyklicznych, jednak w dtugim terminie to spétki
technologiczne, w tym nastawione na sztucznqg
inteligencje, powinny generowaé wyzszqg
poprawe wynikdéw finansowych.

» zyski spétek gorsze niz optymistycz-
ne oczekiwania inwestoréw

* wyhamowanie globalnego tem-
pa spadku inflacji, co moze zmusié
gtéwne banki centralne do powrotu
do restrykcyjnej polityki monetarnej

« intensyfikacja napieé geopolitycz-
nych do poziomu zwiekszajgcego
awersje do ryzyka i w konsekwencji
mniejszego apetytu na inwestowa-
nie w akcje czy obligacje

* duze potrzeby pozyczkowe budze-
tu panstwa w 2024 roku, ktére bedg
wymagac wiekszych emisji obligag;ji
skarbowych, a co za tym idzie wiek-
szego zaangazowania ze strony za-
granicznych inwestoréw

Zrédto: Opracowanie wtasne TFI Allianz na podstawie danych z serwisu Bloomberg
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WYNIKI SUBFUNDUSZY TFI ALLIANZ POLSKA (w proc.)

3 m-ce 6 m-cy 1 rok 3 lata

Subfundusz

31.12.2023 - 31.03.2024 30.09.2023 - 31.03.2024 31.03.2023 - 31.03.2024 31.03.2021 - 31.03.2024

Subfundusze Allianz Plan Emerytalny SFIO

Allianz Plan Emerytalny 2025 2,35 8,83 16,01 14,96
Allianz Plan Emerytalny 2030 3,07 12,10 21,12 20,17
Allianz Plan Emerytalny 2035 5,23 18,53 29,85 29,21
Allianz Plan Emerytalny 2040 521 18,54 29,93 29,25
Allianz Plan Emerytalny 2045 5,92 20,42 32,92 31,86
Allianz Plan Emerytalny 2050 5,97 20,60 33,18 31,66
Allianz Plan Emerytalny 2055 5,96 20,58 33,06 30,78
Allianz Plan Emerytalny 2060 6,28 21,07 33,97 31,15
Allianz Plan Emerytalny 2065 5,69 20,69 34,18 32,69

Subfundusze Allianz SFIO PPK

Allianz PPK 2025 2,36 9,16 16,92 12,59
Allianz PPK 2030 321 12,40 21,64 17,00
Allianz PPK 2035 555 19,02 30,56 27,30
Allianz PPK 2040 545 18,84 30,47 26,39
Allianz PPK 2045 6,10 20,93 34,87 31,12
Allianz PPK 2050 6,16 20,98 35,10 31,73
Allianz PPK 2055 6,08 20,85 34,98 32,83
Allianz PPK 2060 6,09 20,81 34,67 34,67
Allianz PPK 2065 578 20,50 34,75 =

Wyniki funduszy na dzier 31.03.2024 r.
Przedstawione dane odnoszg do wynikéw w przesztosci i nie stanowiq gwarancji ich osiggniecia w przysztosci.



Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych Allianz Polska S.A.
ul. Inflancka 4B, 00-189 Warszawa

tel. 224 224 224

www.allianz.pl/tfi

Jest to informacja reklamowa. Przed podjeciem ostatecznych decyzji inwestycyjnych nalezy zapoznac sie z prospektem informacyjnym danego fun-
duszu 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 rekomen-
dacji dotyczqgcej instrumentéw finansowych, ich emitentéow lub wystawcow.

Fundusze Allianz nie gwarantujq realizacji zatozonego celu inwestycyjnego subfunduszu, ani uzyskania okreslonego wyniku inwestycyjnego. War-
tos¢ aktywow netto portfeli inwestycyjnych subfunduszy prowadzonych w ramach Funduszy moze charakteryzowac sie duzg zmiennosciq wyni-
kajacq ze sktadu tych portfeli lub z przyjetej techniki zarzgdzania portfelami, w sytuacji duzej zmiennosci cen na rynku akgcji. Fundusze mogq loko-
waé powyzej 35% wartosci aktywoéw poszczegolnych subfunduszy w papiery wartosciowe emitowane, poreczane lub gwarantowane przez Skarb
Panstwa, Narodowy Bank Polski, jednostki samorzgdu terytorialnego, panstwa cztonkowskie Unii Europejskiej, jednostki samorzgdu terytorial-
nego panstw cztonkowskich Unii Europejskiej, panstwa nalezgce do OECD lub miedzynarodowq instytucjq finansowq, ktérej cztonkiem jest Rzecz-
pospolita 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 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 wartosé inwestycji, kategorii jednostek uczestnictwa oraz obowigzkéw podatkowych obcigzajgcych uczestnika, w szczegdlnosci wyso-

kosci podatku od dochodoéw kapitatowych.

Prospekty informacyjne Funduszy Allianz zawierajgce wymagane prawem informacje, w tym o ryzyku inwestycyjnym, optatach, kosztach i podat-
kach oraz kluczowe informacje dostepne sq w jezyku polskim na stronie www.allianz.pl/tfi oraz w Towarzystwie i u dystrybutoréw Funduszy
Allianz. Streszczenie praw inwestoréw znajduje sie w Prospektach Informacyjnych (Rozdziat I, pkt 4) dostepnych w jezyku polskim na stronie
www.allianz.pl/tfi.

TFI Allianz Polska S.A. dziata na podstawie zezwolenia Komisji Papierow 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. Inflancka 4B, 01-189 Warszawa, wpisana do reje-
stru przedsiebiorcéw prowadzonego przez Sqd Rejonowy dla m. st. Warszawy w Warszawie, XIl Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sqdo-
wego, 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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