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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

Poczgtek roku byt generalnie udany dla inwestoréw, a zmiennos¢ cen indekséw gietdowych
pozostata na niskim poziomie. Indeks MSCI World, przedstawiajgcy zmiany cen akcji na
rynkach rozwinietych, wzrést o 1,1%. Nadal gorsze nastroje panowaty na rynkach
wschodzqcych, a indeks MSCI Emerging Markets zakonczyt miesiqc spadkiem o 4,7%.

W styczniu nastgpita kontynuacja relatywnie dobrych publikacji danych gospodarczych.
Wstepny odczyt PKB za czwarty kwartat ubiegtego roku w Stanach Zjednoczonych wynidst
3,3%, i byt istotnie lepszy od oczekiwan ekonomistéw. Pozytywnie zaskoczyty réwniez nastroje
konsumentéw w Stanach Zjednoczonych mierzone indeksem autorstwa Uniwersytetu
Michigan. Nieco lepiej od oczekiwan wypadty dane ze Strefy Euro, gdzie PKB pozostat na
niezmienionym poziomie w stosunku do poprzedniego kwartatu. W poprawiajgcym sie
otoczeniu gospodarczym oraz spadajgcej inflacji, inwestorzy pozostali optymistycznie
nastawieni na rozpoczynajgcy sie sezon wynikow.

Dobrego nastroju inwestoréw nie popsuta eskalacja konfliktu na Morzu Czerwonym. Jemenscy
bojownicy Huti zaatakowali statki handlowe, w wyniku czego istotnie zostat ograniczony
transport przez Kanat Sueski. W efekcie wiekszos¢ statkow ptyngcych miedzy Azjg a Europq
optywa Afryke, co przektada sie na wzrost cen frachtu. Dla inwestoréw moze to mie¢ istotne
znaczenie, jezeli konflikt bedzie sie przedtuzat. Po pierwsze, jest to kluczowy szlak wodny dla
towaréw miedzy Azjg i Europq. Po drugie, szlak ten odgrywa istotnqg role w transporcie
surowcoéw energetycznych. Wydaje sie, ze przedtuzenie konfliktu moze zwiekszyé obawy o
wzrost cen towaréw w wyniku globalnego wzrostu cen frachtu.

W styczniu amerykanski indeks S&P500 wzrést o 1,6%. Technologiczny NASDAQ Composite
zakonczyt miesigc wzrostem o 1,0%. Podobne nastroje panowaty na rynkach europejskich, a
Stoxx Europe 600 zwyzkowat o 1,4%. Zdecydowanie gorsze nastroje panowaty na rynkach
wschodzqgcych, a gtéwnie w Chinach, gdzie inwestorzy obawiajg sie o kondycje gospodarki.
Indeks MSCI China zakonhczyt miesigc spadkiem o 10,5%.

POLSKA

Na krajowym rynku akcji panowaty mieszane nastroje. Indeks WIG20, reprezentujgcy
najwieksze spétki, zakonczyt miesiqgc spadkiem o 2,7%. Lepsze nastroje panowaty wéréd
inwestujgcych w segmencie matych i srednich spétek. Ceny akcji Srednich spétek — z indeksu
mWIG40 — wzrosty o 1,1%, a matych spétek — z indeksu sWIG80 — 0 0,1%.

1/3



Allianz @)

Grzegorz Latata
Dyrektor departamentu
zarzgdzania portfelami
dtuznymi

WSsréd sektoréw pozytywnie zaskoczyty wyniki bankéw, ktére rozpoczynajg sezon publikacji
wynikéw w Polsce. Ostatecznie indeks WIG-Banki zakonczyt miesigc wzrostem o 1,6%.
Pozytywnie wyrdzniaty sie réwniez spotki z sektora budowlanego. Natomiast spadty ceny akgji
spotek z sektora handlu detalicznego oraz paliw.

PERSPEKTYWY

Inwestorzy pozostajq pozytywnie nastawieni do ryzykownych aktywdw, a zmiennos$é cen akgji
pozostata na niskim poziomie. Wydaije sig, ze w kolejnych miesigcach kluczowe bedq wyniki
publikowane przez spotki oraz przedstawione perspektywy na kolejne kwartaty. Na rynku
polskim dobre wyniki sektora bankowego powinny sprzyjaé poprawie sentymentu. Inwestorzy
bedq rowniez obserwowac dalszy rozwéj globalnej sytuacji geopolitycznej. Jesli inflacja i
rentownosci obligacji bedq kontynuowaty spadek, to nadal lepiej powinny radzi¢ sobie spotki
technologiczne; ale jesli inflacja ponownie wzroénie, a sytuacja gospodarcza bedzie lepsza od
oczekiwanej, to najlepiej bedq mogty sie zachowywac ceny akgji spoétek cyklicznych.

Rynki obligacji

Pierwszy miesiqc 2024 roku byt relatywnie dobry dla polskiego rynku obligacji rzgdowych i
obligacji korporacyjnych. Rynki miedzynarodowe odnotowaty niewielkie spadki cen
obligacji, po spektakularnie dobrej koncéwce zesztego roku.

SWIAT

Dane naptywajgce ze $wiatowej gospodarki w styczniu nie zmienity znaczgco oceny jej obrazu,
do ktérego przyzwyczailiémy sie w drugiej potowie zesztego roku. Kondycja gospodarki USA, a
w szczegdlnosci rynku pracy, pozostawata zaskakujgco dobra, a opublikowane wstepne dane
o PKB za ostatni kwartat zesztego roku pokazaty duzg odporno$¢ amerykanskiego
konsumenta na wysokie stopy procentowe. Mimo stosunkowo dobrej sytuacji w sferze realnej
gospodarki, proces dezinflacji byt kontynuowany, jednak nieco wolniej niz w zesztym roku.
Gospodarka strefy Euro balansuje na granicy recesji a publikowane dane takze wskazujg na
kontynuacje procesu dezinflacji. FED i ECB w koncoéwce zesztego roku wyraznie zmienity
nastawienie polityki monetarnej, konczqc cykl podwyzek stop procentowych i wskazujgc na
mozliwos¢ rozpoczecia cyklu obnizek w biezgcym roku.

W efekcie rynki finansowe zdyskontowaty na tyle szybkie i gtebokie $ciezki redukcji stop
referencyjnych, ze zaréwno FED i ECB dawaty w styczniu wyrazny odpor tym, nadmiernym w
ocenie tych bankéw, oczekiwaniom. Po swoich styczniowych posiedzeniach wskazaty, ze o ile
dotychczasowy proces dezinflacji postepowat szybciej niz wczeéniejsze oczekiwania a pewnosé
co do kontynuagji tego trendu w kierunku celéw inflacyjnych wzrosta, to nie na tyle, by
rozpoczq¢ cykl luzowania polityki monetarnej jeszcze w pierwszych miesigcach tego roku.
Podkreslity jednoczesnie, ze jesli ich centralny scenariusz zaktadajgcy dalszy spadek inflacji
znajdzie potwierdzenie w danych, to dojdzie do redukcji poziomu stép w tym roku.

Rezultatem tego, sterowanego przez banki centralne, przesuniecia oczekiwah momentu
rozpoczecia cykléw obnizek stép procentowych byt relatywnie stabszy miesigc dla
miedzynarodowych rynkéw obligacji. FTSE World Government Bond Index LCL stracit w
styczniu -0,45% a Bloomberg Global Aggregate Credit stracit -0,70%.

POLSKA

W styczniu nastroje na polskim rynku obligagji byty troche lepsze niz na rynkach globalnych:
index BofA Poland Government zyskat 0,46%. Na rynku obligacji korporacyjnych
obserwowali$my dalsze niewielkie zawezenie spreadéw kredytowych. Dane ekonomiczne
opublikowane w styczniu i opisujgce sytuacje gospodarczg w koncu zesztego roku, wskazujg na
ciqggle kulejgcy popyt konsumpcyjny oraz kontynuacje procesu dezinflacji. PKB w czwartym
kwartale 2023 rést wolniej niz oczekiwania a inflacja w grudniu zesztego roku spadta do
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poziomu 6,1%, znacznie nizszego niz prognozy ekonomistéw. Rada Polityki Pienieznej, na
styczniowym posiedzeniu pozostawita stope referencyjng na nie zmienionym poziomie 5,75%.
Rada potwierdzita w swoim komunikacie i stowami jej prezesa, wyrazng zmiane kursu po
wygranych przez opozycje wyborach w pazdzierniku zesztego roku, w kierunku bardziej
ostroznego podejscia do dalszych redukgji stép procentowych. Wskazata na ryzyka dla
kontynuagji procesu dezinflacji w drugiej potowie roku, zwigzane ze znaczgcg impulsem
fiskalnym wpisanym w budzet panstwa na 2024 rok oraz planowanym podniesieniem ptacy
minimalnej w Polsce. W efekcie ekonomisci znaczgco zmniejszyli skale prognozowanych
redukgji stop procentowych w nadchodzgcym roku, znalazto to takze odzwierciedlenie w
mniejszej skali obnizek zdyskontowanych przez rynki finansowe. Mimo tego rynki obligagji
przyniosty niewielki dodatni zwrot, gtéwnie za sprawq poprawy postrzegania Polski przez
inwestoréw zagranicznych i wyraznemu spadkowi premii za ryzyko wpisanej w polskq krzywqg
dochodowosci.

PERSPEKTYWY

Oczekujemy kontynuacji procesu dezinflacji na gtéwnych rynkach rozwinietych, cho¢ tepo tego
procesu bedzie znacznie wolniejsze niz to obserwowane w 2023 roku. Pozwoli to zaréwno FED
jak i ECB rozpoczqé cykl obnizek stop procentowych w potowie roku oraz na dalszy powolny
spadek rentownosci na rynkach bazowych. W Polsce, pomimo znaczgcego ryzyka zwigzanego z
ekspansywnq politykq fiskalng i istotnym wzrostem potrzeb pozyczkowych panstwa, takze
oczekujemy kontynuacji procesu dezinflacji oraz umiarkowanych redukgji stop procentowych
przez RPP. Naszym zdaniem perspektywy dla rynku pozostajqg dobre, jednak nalezy sie
spodziewa¢ podwyzszonej zmiennosci.

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 emitentow
lub wystawcow.

Fundusze Allianz nie gwarantujg realizacji zatozonego celu inwestycyjnego subfunduszu, ani uzyskania okreslonego wyniku
inwestycyjnego. Wartos¢ aktywodw netto portfeli inwestycyjnych subfunduszy prowadzonych w ramach Funduszy moze
charakteryzowac sie duzg zmiennoécig 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 wartoéciowe emitowane, poreczane lub gwarantowane przez Skarb Panstwa, Narodowy Bank Polski,
jednostki samorzqdu terytorialnego, panstwa cztonkowskie Unii Europejskiej, jednostki samorzgdu 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 wynikéw w
przysztosci. Uczestnik musi liczy¢ sie z mozliwosciq utraty przynajmniej czeéci 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 IlI, 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 Sqgd 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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