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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

W marcu wystqgpita wysoka zmiennos¢ na rynku akcji, jednak ostatecznie wiekszos¢
indekséw akcyjnych odnotowata dodatnie stopy zwrotu. Indeks MSCI World,
przedstawiajgcy zmiany cen akcji na rynkach rozwinietych, wzrést o 2,8%. Podobne nastroje
panowaty na rynkach rozwijajqgcych sie, gdzie indeks MSCI Emerging Markets zwyzkowat
02,7%.

Gtéwnym wydarzeniem majgcym wptyw na rynki byta panika bankowa (bank run), ktéra
rozpoczeta sie od amerykanskiego Silicon Valley Bank. Inwestorzy obawiali sie efektu
LZzarazenia”, czyli wycofania depozytéw z innych stabiej dokapitalizowanych bankéw, co
mogtoby spowodowac dalsze ktopoty sektora bankowego, a takze wptyngé na gospodarke.

W konsekwencji na rynkach nastgpita awersja do ryzyka. Indeks zmiennosci, bardziej znany jako
VIX, znalazt sie na najwyzszym poziomie w tym roku (im wyzszy poziom indeksu tym wiekszy
LStrach”). Spadty indeksy gietdowe, surowce (m.in. ropa), a kapitat poptyngt do
bezpieczniejszych aktywow.

Panika w sektorze bankowym przyczynita sie rowniez do utraty zaufania do szwajcarskiego
banku Credit Suisse, ktéry ostatecznie zostat przejety przez UBS. Dopiero skoordynowane
dziatania rzgdéw i bankéw centralnych, w tym m.in. dostarczenie ptynnosci do sektora
bankowego, przyczynity sie do stabilizacji na rynkach finansowych. Wspomniany wczesniej
indeks VIX spadt, a nastroje inwestoréw ulegty poprawie w drugiej potowie miesigca.

Pomimo duzej zmiennosci w ciggu miesigca, indeksy gietdowe odnotowaty ostatecznie
relatywnie niewielkie zmiany wzgledem konca lutego. Zdecydowanie wieksze dysproporcje stép
zwrotu miaty miejsce w poszczegdlnych sektorach. Bardzo dobrze poradzity sobie spétki
technologiczne, ktérych nie dotyczyty bezposrednio problemy sektora finansowego, a
dodatkowo sprzyjaty im spadki rentownosci obligagji. Indeks Nasdag Composite zakonczyt
miesigc wzrostem o 6,7%. Indeks S&P 500 zakonczyt miesigc wzrostem o 3,5%, czemu sprzyjat
duzy udziat spoétek technologicznych w indeksie. Po drugiej stronie znalazt sie sektor finansowy,
w tym banki. Ujemne stopy zwrotu odnotowaty réwniez spétki surowcowe oraz reprezentujgce
sektor paliw. Podobne nastroje panowaty na rynkach europejskich. Indeks Stoxx Europe 600
zakonczyt miesigc spadkiem o 0,7%. Niemiecki indeks DAX wzrést w tym czasie o 1,7%, jednak
lepiej zachowat TecDAX, przedstawiajgcy zmiany cen akcji technologicznych spétek, konczgc
miesigc wzrostem o 3,7%.
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Na rynku polskim panowaty podobne nastroje, jak na globalnych rynkach akgji.

Indeks WIG20 stracit w marcu 4,8%, jednak gtownie ze wzgledu na relatywnie duzy udziat
sektoréw cyklicznych, w tym spétek finansowych, surowcowych oraz paliwowych. System
finansowy w Polsce pozostaje w dobrej kondycji, jednak problemy europejskiego sektora
bankowego oraz perspektywy mniejszych dywidend cigzyty réwniez notowaniom polskich
bankoéw. Nie pomagajqg dalsze zapowiedzi wprowadzenia podatku od nadmiarowych zyskéw
spotek goérniczych i paliwowych. Dobrg passe kontynuowaty natomiast mate i Srednie spétki, a
indeks mWIG40 wzrést o 1,8%. Najlepiej zaprezentowaty sie mate spotki — indeks sWIG80 zyskat
w marcu 3,4%, a od poczgtku roku wzrost przekracza 15%.

PERSPEKTYWY

Marzec zakonczyt dobry kwartat dla rynku akcji, a wiekszo$¢ indeksow akcyjnych jest na
wyraznych plusach od poczqtku roku.

Miesigc ten pokazat jednak réwniez ryzyka zwigzane z agresywnym zaciesnianiem monetarnym
przez banki centralne, ktére jako pierwsze uwidocznity sie w sektorze bankowym. Inwestorzy
nadal bedg wrazliwi na doniesienia z sektora finansowego, a takze uwaznie obserwowac
sytuacje w innych sektorach wrazliwych na koniunkture gospodarczq. W kolejnych miesigcach to
wtasnie transmisja zacie$niania monetarnego na gospodarke oraz oczekiwania inflacyjne bedqg
kluczowe dla rynku akgji. W zwigzku z tym moze utrzymac sie podwyzszona zmienno$¢. W tym
otoczeniu nadal mogq lepiej zachowywac sie spoétki technologiczne.

Rynki obligacji

SWIAT

O ile jeszcze na poczqgtku marca rynek wyceniat, ze cykl podwyzek stép procentowych w
Stanach Zjednoczonych zakoiczy sie powyzej 5,50%, o tyle pod wptywem doniesiei o upadku
SVB, a nastepnie restrukturyzacji Credit Suisse, nastgpito tgpniecie w oczekiwaniach na
przyszte stopy procentowe i zaktadany nagty zwrot w polityce pienieznej Fed.

Scenariusz zaktadany przez rynek obejmowat sytuacje, w ktérej trudnosci w sektorze bankowym
mogq nie by¢ odosobnione, a konsekwencje utraty wzajemnego zaufania pogtebig skale
zacies$nienia na rynku kredytowym zwiekszajgc ryzyko wystgpienia ,twardego lgdowania”.
Historycznie patrzqc, zwrotom w prowadzonej polityce pienieznej, czesto towarzyszyty
kryzysowe sytuacje.

Chart 2: Fed tightening cycles always “break” something
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Tym niemniej, kreslony w gtowach inwestoréw scenariusz ,powtérki z upadku Lehman Brothers”
mogt mie¢ w swojej istocie btedne zatozenie owej powtorki. W sytuacjach kryzysowych Fed
nauczyt sie wykorzystywaé swoje instrumentarium w postaci dostarczenia ptynnosci rynkowi
Niezaleznie od tego, czy nazwiemy to QE czy punktowym dziataniem, to lekcja sprzed 15 lat
pozostata w pamieci instytucji, a z ostatnich lat wiemy, ze bank jest tez w stanie dostarczy¢
,nieograniczonej” ptynnosci. Tym niemniej rynek zaktada do$¢ dynamiczny zwrot w zakresie
perspektyw ksztattowania sie stop procentowych w Stanach Zjednoczonych — obecnie rynek
wycenia 58% prawdopodobienstwo jeszcze jednej matej podwyzki (25 pb.), ale w horyzoncie do
konca roku mozliwe sq trzy obnizki (w lipcu, listopadzie i grudniu po 25 pb.). Znalazto to swoje
odzwierciedlenie w krzywej dochodowosci, gdzie na krétkim kohAcu rentownosci spadty
przejsciowo o ponad 100 pb., w efekcie czego rentownosci spadty nawet ponizej 3,8%, zas na
dtugim skala spadku rentownosci byta o potowe mniejsza, a w efekcie negatywne nachylenie
krzywej zmniejszyto z poziomu 108 pb. do 40 pb. Pod koniec miesigca skala spadkéw
rentownosci zmniejszyta sie, a wraz z nig spread pomiedzy 2 i 10-letnimi obligacjami siegnat

55 pb.

Turbulencje w sektorze bankowym nie pozostaty bez wptywu na rynek kredytowy. Nastgpito
rozszerzenie sie spreaddéw kredytowych w segmencie US High Yield, w szczytowym momencie
do ponad 540 pb., czemu towarzyszyt dynamiczny przyrost emitentéw zagrozonych
niewyptacalnoscig. Podwyzszone ryzyka widaé byto takze na CDS'ach po obu stronach oceanu,
zas$ traktujgc to jako wyznacznik potencjalnych przysztych probleméw - mogqg one dotkngc¢
bankoéw z potudnia Europy. Poziom niewyptacalnosci w ostatnich latach byt niski, czemu
sprzyjato otoczenie niskich stop procentowych i luznej polityki monetarnej, ale w sytuacji
radykalnego zacie$nienia w warunkach wysokiego poziomu zalewarowania i spowolnienia
gospodarczego (niezaleznie czy miekkie lgdowanie czy twarde) ofiar ,walki z inflacjg” moze by¢
wiecej. W tym kontekscie, odnoszqgc sie do historycznych prawidtowosci: szczyt fali
niewyptacalnosci nastepuje u progu wyjscia z recesji/spowolnienia, wiec kulminacyjny punkt jest
jeszcze przed nami.

Obawy zwigzane z sektorem bankowym doprowadzity do wzrostu awersji do ryzyka, a
inwestorzy uciekali do bezpiecznych aktywow, co przetozyto sie na ceny obligacji rzgdowych
(FTSE Government Bond Index), zas segment ten zyskaty w ujeciu miesiecznym 2,55%. Jeszcze
wyzsze wyniki mozna byto uzyskaé na obligacjach inflacyjnych, ktérych indeks o zapadalnosci
do 10 lat wzrést o 3,17%. Stopy zwrotu w segmencie papierdw z ratingiem inwestycyjnym byty
zblizone, cho¢ nieco nizsze w Europie (1,97%; po drugiej stronie Oceanu 2,54%). Stabsze wyniki,
ale dodatnie stopy zwrotu udato sie uzyskaé w wiekszoséci segmentu papieréw
nieinwestycyjnych. Natomiast obligacje rynkéw wschodzgcych w twardych walutach zyskaty
1,48%, a w lokalnej walucie 2,81%. Z kolei indeks TBSP zyskat ok. 2%. Kierunkowe zmiany w
rentownosciach zostaty nadane przez rynki bazowe, ale w przeciwienstwie do nich, u nas skala
spadkéw dochodowosci papierdéw z dtugiego konca byta wieksza. W horyzoncie miesigca
rentownosci na krétkim koncu spadty o 25 pb., a na dtugim o 50 pb. Podaz dtugu na krajowym
rynku byta ograniczona, co w potgczeniu z danymi potwierdzajgcymi miniecie szczytu
inflacyjnego i stabszymi danymi ze sfery realnej dato paliwo do ,,gry” na obnizki stop
procentowych. Dodatkowym wsparciem byty informacje o wysokim poziomie sfinansowania
tegorocznych potrzeb pozyczkowych i zamiar konsolidacji finansowej publicznych, ktéry
przetozyt sie na zawezenie sie G-spreadu na papierach ,,covidowych” do 40-60 pb. w zaleznosci
od zapadalnosci.

Na rynku obligacji korporacyjnych widaé ozywienie, aczkolwiek emitenci oferujg wyzsze marze
kredytowe. Kolejne banki emitujg obligacje MREL'owskie, ktérych podaz bedzie sie
prawdopodobnie dalej nasilata sie. Wieksze banki prawdopodobnie mogg by¢ bardziej chetne
do emisji euroobligacji, natomiast Sredniej wielkosci bedq skazane na taske i nietaske krajowych
inwestoréw.
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PERSPEKTYWY

Odnoszqc sie do perspektyw mozna przyjq¢, ze rynek pozostanie bardzo wrazliwy na
ewentualne doniesienia z sektora bankowego. To pod ich wptywem obraz rynku zmienit sie i
obecnie zaktada agresywne obnizki stép procentowych. Jednak nalezy mie¢ na uwadze, ze
agresywna wycena moze zakonczy¢ sie w sytuacji uspokojenia nastrojow i odbudowy zaufania
do sektora bankowego. Jednoczesnie jednak nalezy podkresli¢, ze pozostajemy w okresie
podwyzszonej bazy statystycznej dla inflacji (stwarza to miejsce dla nizszych odczytéw w ujeciu
rocznym), a jednoczesnie wchodzimy w okres najsilniejszego oddziatywania dokonanych przez
FOMC podwyzek, co bedzie determinowato gorsze odczyty ze sfery realnej gospodarki. Takie
otoczenie w sposéb naturalny bedzie stanowito za przeniesieniem akcentéw z inflacji na
problemy ze wzrostem gospodarczym i tym samym moze by¢ paliwem do kontynuacji gry na
obnizki stép procentowych (abstrahujgc od sytuacji w sektorze bankowym). Tym samym do
publikagji istotniejszych danych moze utrzymywac sie tendencja do zmniejszania oczekiwan na
obnizki stop procentowych, ale pod wptywem nowych twardych danych moze ponownie
powstac¢ pozytywne srodowisko dla obligacji.

Dla krajowego rynku dtugu istotnym wydarzeniem bedzie zasilenie srodkami z wykupu OK0423.
Z zapadajgcych papieréw o wartosci 21 mld PLN, ponad 6,5 mld PLN jest w posiadaniu instytucji
rzgdowych i samorzgdowych, wiec de facto na rynek powrdéci ok. 15 mld PLN. Co ciekawe jest to
seria obligagji, ktéra jest najbardziej popularna wéréd inwestoréw indywidualnych (1,8 mld PLN;
stanowi to ponad 1/3 portfela skarbowego gospodarstw domowych). Kwota, ktéra wréci na
rynek jest istotnie zblizona do planowanej podazy dtugu w kwietniu (8-14 mld PLN w dwéch
przetargach), wiec $rodki z zapadajgcego dtugu mogqg zosta¢ zagospodarowane nowymi
emisjami.
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 rowniez nie stanowi ustugi doradztwa finansowego,
prawnego i podatkowego oraz nie nalezy go traktowaé jako rekomendacji dotyczgcej instrumentéw finansowych, ich emitentéw
lub wystawcow.
Fundusze Allianz nie gwarantujg realizacji zatozonego celu inwestycyjnego subfunduszu, ani uzyskania okreslonego wyniku
inwestycyjnego. Wartos¢ aktywdw netto portfeli inwestycyjnych subfunduszy prowadzonych w ramach Funduszy moze
charakteryzowac sie duzg zmiennosciq wynikajgcq ze sktadu tych portfeli lub z przyjetej techniki zarzgdzania portfelami, w
sytuacji duzej zmiennosci cen na rynku akcji. Fundusze mogq lokowaé 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 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 mozliwosciqg utraty przynajmniej czesci wptaconych srodkédw. 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 wartosc
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 ll,
pkt 4) dostepnych w jezyku polskim na stronie www.allianz.pl/tfi.

TFI Allianz Polska S.A. dziata na podstawie zezwolenia Komisji Papieréow Wartosciowych i Gietd (obecnie Komisja Nac
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 przedsiebiorcéw prowadzonego przez Sqgd Rejonowy dla m. st. Warszawy w
Warszawie, XIll 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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