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

Rynki akgji

SWIAT

Poczgtek roku rozpoczqt sie wzrostami na rynku akcji. Indeks MSCI World, przedstawiajgcy
zmiany cen akcji na rynkach rozwinietych, zyskat 7,0%. Réwnie dobre nastroje panowaty na
rynkach rozwijajgcych sie, gdzie indeks MSCI Emerging Markets wzrést o 7,9%.

Wydaje sie, ze dobre nastroje inwestoréw na rynku akcji zwigzane byty z kontynuacjg naptywu
pozytywnych informacji gospodarczych, a w konsekwencji zmniejszeniem prawdopodobienstwa

Bartosz Pawlak, CFA scenariusza gtebokiej recesji. Dobre informacje naptywaty z Chin, gdzie opublikowane PKB za IV
Zarzqdzajgcy kwartat byto lepsze od oczekiwan ekonomistéw, a stopniowe znoszenie restrykgcji
Funduszami Akcyjnymi pandemicznych moze poprawic sytuacje gospodarczq drugiej gospodarki $wiata. Pozytywnie

zaskoczyt réwniez wstepny odczyt PKB amerykanskiej gospodarki. W Europie natomiast
kontynuowana byta poprawa sytuacji energetycznej, gtdwnie za sprawa spadajgcych cen gazu
oraz energii elektrycznej. Skale poprawy dla strefy euro dobrze obrazuje indeks zaskoczen
ekonomicznych (Citi Economic Surprise Index), pokazujqcy, jak bardzo opublikowane dane
makroekonomiczne okazujg sie lepsze lub gorsze od oczekiwan. Indeks ten jest na najwyzszym
poziomie od lipca 2021 roku, a wiec dane gospodarcze zaskakiwaty pozytywnie.

Lepsze od oczekiwan dane makroekonomiczne oraz oczekiwany spadek inflacji sprzyjaty
rynkom akcji, a w szczegdlnosci spétkom technologicznym. Amerykanski indeks Nasdag
Composite wzrést o 10,7%, odnotowujgc najlepszy styczen od 2001 roku. W Europie rowniez
panowaty dobre nastoje, a indeks Stoxx Europe 600 wzrést o 6,7%. Na rynku europejskim
wyrdzniaty sie rowniez spotki technologiczne. Dobrze zachowat sie takze sektor bankowy,
ktoremu sprzyjaty oczekiwania dalszych podwyzek stop procentowych przez Europejski Bank
Centralny. Rynki rozwijajgce sie korzystaty natomiast na ostabieniu dolara wzgledem innych
walut, co przetozyto sie na kontynuacje poprawy nastroju do tego regionu. Dobrze zachowat sie
indeks Hang Seng, reprezentujqgcy chifskie spotki, kohczge miesige wzrostem o 10,4%.

POLSKA
Dalszy wzrost naptywu kapitatu do rynkéw rozwijajgcych sie wptynagt pozytywnie na krajowy
rynek akgji.

Indeks WIG20 zakonczyt miesigc wzrostem o 6,2%. Ceny akgji Srednich spétek — z indeksu
mWIG40 — wzrosty o0 6,2%, a matych spdétek — z indeksu sWIG80 - o 10,8%. Wysokie stopy zwrotu
z akgji matych spétek wskazujg, ze dobre nastroje panowaty réwniez wérdd polskich inwestorow.
Lepiej na tle szerokiego rynku zachowat sie sektor bankowy, szeroko reprezentowany w indeksie
WIG20, jednak informacja o mozliwym wydtuzeniu wakagji kredytowych na kolejne okresy,
cigzyta notowaniom tych spoétek w drugiej potowie miesigca.
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PERSPEKTYWY
Za nami dobry poczgtek roku na rynku akcji. Inwestorzy w styczniu dyskontowali pozytywne
informacje, a nastroje ulegty wyraznej poprawie.

Wydaje sie, ze prawdopodobienstwo wystgpienia scenariusza gtebokiej recesji jest mniejsze niz
jeszcze kilka miesiecy temu, a inwestorzy spodziewajq sie krétkotrwatego pogorszenia kondycji
globalnej gospodarki oraz spadku inflacji. Jednoczesnie rozpoczat sie sezon wynikéw
amerykanskich spotek za IV kwartat ubiegtego roku. Dotychczas opublikowane wyniki wykazujg
spadek zyskéw w stosunku do analogicznego okresu roku poprzedniego, jednak sq nieznacznie
lepsze od oczekiwanh inwestoréw. Jeszcze za wczesnie na podsumowanie sezonu wynikéw,
jednak wydaije sie, ze to wtasnie wyniki spoétek oraz ich oczekiwania na nadchodzgce kwartaty
bedqg kluczowe dla rynku akcji w kolejnych okresach.

Rynki obligagji

SWIAT

Poczqgtek nowego roku rynki finansowe przywitaty w radosnych nastrojach. Odreagowujgc
ubiegtoroczne spadki, zarowno rynki akcyjne, jak i rynki instrumentéw dtuznych, znaczgco
zyskaty na wartosci.

Gtéwnym powodem dobrego zachowania rynkéw obligacji byto, coraz bardziej widoczne,
nasilanie sie tendencji dezinflacyjnych. W Stanach Zjednoczonych dynamika inflacji spada
nieprzerwanie od potowy ubiegtego roku. Na Starym Kontynencie, gdzie inflacja wydaje sie
bardziej uporczywa, w IV kwartale moglismy obserwowaé pierwsze oznaki stabilizacji i
nie$miate spadki. Wyjgtkowo ciepta zima, ktéra przynajmniej na razie, odsuneta widmo kryzysu
energetycznego, spowodowata znaczqcy spadek cen surowcdw energetycznych, ktére w duzym
stopniu byty odpowiedzialne za ubiegtoroczny wystrzat inflacji. Cho¢ wiodgce banki centralne
kontynuujq restrykcyjng polityke monetarng, podkreslajgc na kazdym kroku, ze walka z inflacjg
jest dla nich priorytetem, nawet za cene nadmiernego schtodzenia gospodarek, inwestorzy
coraz $mielej zaktadajqg, ze wkrotce restrykcyjne podejscie ulegnie ztagodzeniu. Wbrew
prognozom, dyskontujgc zakonczenie cyklu podwyzek, rentownosci obligacji spadajg. Spadek
ten jest szczegélnie widoczny na dtugim koncu krzywej rentownoséci. W efekcie krzywe
rentownosci sq coraz bardziej nachylone negatywnie. W Stanach Zjednoczonych, réznica
pomiedzy rentownosciq obligacji 10-letnich a rentownosciq obligacji 2-letnich wynosi -70 pb. Nie
liczgc grudnia ubiegtego roku, tak duzg warto$é moglismy obserwowac w latach 80-tych
ubiegtego stulecia. Ekstremalnie ujemne wartosci, zwykle sqg zwiastunem gtebokiej recesji. Cho¢
w twardych danych z gospodarki wida¢ spowolnienie, to jak na razie nie wydaje sie ono
znaczgce. Pojawiajqg sie nawet opinie, ze uda sie unikngé globalnej reces;ji, a scenariusz
miekkiego lgdowania staje sie powoli scenariuszem bazowym. Jak na razie, poza spadkiem
dynamiki inflacji, obawy recesyjne zdajq sie byé motorem pchajgcym do géry rynek obligagiji.

W styczniu, indeks obligacji skarbowych FTSE wzrést o 2,11%. Obligacjom o wiekszym ryzyku,
towarzyszyty wyzsze wzrosty. Indeks obligacji Investment Grade, Barclays Global Aggregate
wzrést 0 3,11%, a indeks obligacji Global High Yield zyskat 4,18%. Swietnie radzity sobie réwniez
obligacje rynkéw wschodzgcych. Obserwowane od poczgtku miesigca znaczgce naptywy,
przetozyty sie na wzrosty cen indekséw obligacji o 3-4%.

POLSKA
Obraz polskiego rynku obligacji skarbowych ulegt w styczniu zdecydowanej poprawie.
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Na poczgtku miesigca inwestorzy przystgpili do zmasowanych zakupéw polskich skarbéwek.
Wydaje sie, ze $rodki, ktére coraz wiekszym strumieniem trafiajg na rynki wschodzgce, ptyng
réwniez do Polski. Szczegélnym zainteresowaniem cieszyty sie obligacje 10-letnie. W wyniku
wprowadzonych zmian podatkowych, do task inwestoréw powrdcity obligacje emitowane w
ramach funduszu przeciwdziatania COVID-19, emitowane prze BGK i PFR. Ten typ instrumentéw
cieszyt sie szczegblnym zainteresowaniem inwestoréw krajowych. Lokalni gracze kupowali
réwniez obligacje zmiennokuponowe serii WZ. Poza czynnikami globalnymi, wsparciem dla
rynku byt nieznacznie nizszy odczyt inflacji. W grudniu 2022 roku, wskaznik CPI wzrést o 16,6%
r/r. Ponadto coraz wiecej instytucji przesuwa prognozowangq Sciezke inflacji w dét. O ile jeszcze
niedawno wydawato sie, ze inflacja zanim zacznie dynamicznie spadaé, osiggnie w tym roku
swoj szczyt powyzej poziomu 20% r/r, o tyle obecnie coraz wiecej analitykow prognozuije, ze
poziom 20% r/r nie zostanie przekroczony, a na koniec roku dynamika inflacji moze spasc¢ do
poziomow jednocyfrowych. Wsparciem dla rynku jest rowniez brak podwyzek ze strony
Narodowego Banku Polskiego. Choc brak jest jednoznacznych deklaracji w tym zakresie, rynek
przyjat, ze cykl podwyzek stép procentowych w Polsce ulegt juz zakoAczeniu. W rezultacie,
indeks polskich obligacji skarbowych TBSP, wzrést o 3,57%. Réwnie, dobrze poradzity sobie
obligacje skarbowe z naszego regionu. Indeks obligacji czeskich wzrést o 2,58%, a indeks
obligacji wegierskich zyskat az 5,14%. Warto podkresli¢, iz dobry sentyment rynkowy zostat
wykorzystany przez wiele krajéw do emisji nowych obligacji, denominowanych zaréwno w
twardych jak i w lokalnych walutach. Zdecydowana wiekszos¢ sprzedata sie bez probleméw, z
bardzo duzqg nadsubskrybcjg.

PERSPEKTYWY

Biezqgcy rok powinien by¢ zgota odmienny od poprzedniego, sprzyjajgc dobrym stopom
zwrotu z obligagji.

Od poczgtku roku doswiadczamy znaczgcych naptywdw, zaréwno na rynki bazowe, jak i na
rynki wschodzgce. Pomimo, iz wiele panstw wykorzystuje poprawe ptynnosci plasujgc na rynku
nowe emisje, popyt zdecydowanie przekracza podaz i ceny rosng. Choc¢ perspektywy pozostajqg
dobre, wydaje sig, ze po silnych styczniowych wzrostach, powinnismy przejsc raczej w faze
stabilizagji, co przy obecnych, relatywnie wysokich poziomach stép nominalnych, pozwoli
obligacjom nadal wypracowywac zyski. Wydaje sieg, ze styczniowa fala zakupdw zostata na
razie zaspokojona, a obligacje bedg w wiekszym stopniu reagowac na naptywajgce dane
makroekonomiczne.

. Przed podjeciem ostatecznych decyzji inwestycyjnych nalezy zapoznac sie z prospektem
szu 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 dotyczqcej instrumentéw finansowych, ich emitentéw lub wystawcow.

Fundusze Allianz nie gwarant

ujq realizacji zatozonego celu inwestycyjnego subfunduszu, ani uzyskania okreslonego wyniku

inwestycyjnego. Wartos¢ aktywow netto portfeli inwestycyjnych subfunduszy prowadzonych w ramach Funduszy moze

charakteryzowac sie duzg zm

iennoscig wynikajgcg ze sktadu tych portfeli lub z przyjetej techniki zarzgdzania portfelami, w sytuacji

duzej zmiennosci cen na rynku akgji. Fundusze mogq lokowa¢ powyzej 35% wartosci aktywdw poszczegdlnych subfunduszy w papiery
wartosciowe emitowane, poreczane lub gwarantowane przez Skarb Panstwa, Narodowy Bank Polski, jednostki samorzgdu
terytorialnego, panstwa cztonkowskie Unii Europejskiej, jednostki samorzgdu terytorialnego panstw cztonkowskich Unii Europejskiej,
panstwa nalezgce do OECD lub miedzynarodowq instytucjqg finansowgq, 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 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 manipulacyj

nych, 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 sg 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 dystrybutorow
Funduszy Allianz. Streszczenie praw inwestoréow 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 Papieréw Wartosciowych i Gietd (obecnie Komisja Nadzoru
Finansowego) z dnia 19 listopada 2003 roku.
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Warszawa, wpisana do rejest

ru 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).



