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

Rynki akgji

W marcu utrzymaty sie bardzo dobre nastroje na rynkach. Indeks MSCI World,
przedstawiajgcy zmiany cen akcji na rynkach rozwinigtych, wzrést o 3,0%. Dobry sentyment
pozostat rowniez na rynkach rozwijajgcych sie, a indeks MSCI Emerging Markets zakonczyt
miesigc wzrostem o 2,2%.

SWIAT

Zakonczony kwartat byt udany dla inwestoréw na globalnym rynku akgji. Fed nie zmienit stop
procentowych, nie byto réwniez negatywnych zaskoczen w globalnej gospodarce, a wyniki
spoétek w Stanach Zjednoczonych byty dobre. W kolejnym kwartale analitycy ankietowani przez
serwis Bloomberg oczekujq dalszej poprawy wynikdéw spodtek z amerykanskiego indeksu
S&P500. W tym otoczeniu inwestorzy pozostali pozytywnie nastawieni do ryzykownych
aktywow, a ceny gtéwnych indeksdéw na rynku akcji wzrosty przy nadal niskiej zmiennosci.

W marcu rosty zaréwno spétki technologiczne, jak i z tradycyjnych sektoréw gospodarki. Tym
razem jednak lepiej zachowaty sie spotki cykliczne, ktérych wyniki sq bardziej wrazliwe na
otoczenie gospodarcze. Sugerowac to moze, ze inwestorzy coraz $mielej wyceniajq scenariusz
miekkiego lgdowania gospodarki, a nawet koniec spowolnienia gospodarczego. Mocniejsza
gospodarka moze spowolni¢ proces spadku inflacji, cho¢ inflacja prawdopodobnie pozostanie w
tendencji spadkowej. Dobra kondycja gospodarki moze jednak wptyng¢ na opdznienie obnizek
stép procentowych. Wydaje sig, ze w kolejnych okresach kluczowe dla rynku akcji bedq reakcje
bankéw centralnych na publikowane odczyty inflacyjne.

Ostatecznie bardziej przemystowy indeks Dow Jones Industrial Average zakonczyt miesigc
wzrostem o 2,1%. W tym czasie technologiczny NASDAQ Composite wzrést o 1,8%. Lepiej
zachowaty sie europejskie rynki akcji, gdzie udziat cyklicznych sektoréw jest relatywnie wiekszy.
Indeks Stoxx Europe 600 zyskat 3,7%. Wsrod sektoréw wyrdzniaty sie banki oraz spoétki paliwowe.
Dobry sentyment utrzymat sie rowniez na rynkach wschodzgcych pomimo umacniajgcego sie
dolara wzgledem lokalnych walut, a chifski indeks MSCI China zakoiczyt miesigc wzrostem o
0,9%.

POLSKA

Pozytywne nastroje utrzymaty sie réwniez na krajowym rynku akgji. Indeks WIG20,
reprezentujgcy najwieksze spotki, zakonczyt miesigc wzrostem o 0,7%. Ceny akgji Srednich
spotek — z indeksu mWIG40 — wzrosty o 1,4%, a matych spétek — z indeksu sWIG80 - o 1,6%.

Wsrdd sektorédw pozytywnie wyrdzniat sie sektor bankowy oraz spétki paliwowe, co jest
zbiezne z tendencjg na globalnych rynkach akgji. Negatywnie wyrézniaty sie spdtki handlu
detalicznego, w tym zardwno spotki spozywcze, jak i spétki sprzedajgce odziez. Staby
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sentyment panowat réwniez wéréd akcjonariuszy spétek energetycznych, gdzie inwestorzy
coraz mniejsze nadzieje poktadajg w wydzieleniu aktywéw weglowych.

PERSPEKTYWY

Zakonczony kwartat byt udany dla inwestoréw na rynku akcji. Inwestorzy coraz $mielej
wyceniajg poprawe otoczenia gospodarczego, a sentyment do ryzykownych aktywéw ulegt
dalszej poprawie. Wydaije sig, ze po dobrych wynikach spétek, uwaga inwestoréow powrdci w
kierunku oczekiwan inflacyjnych oraz reakcji bankéw centralnych. Wolniejsze tempo spadku
inflacji przy relatywnie dobrym otoczeniu gospodarczym moze utrzymac pozytywne
nastawienie do spotek cyklicznych, jednak w dtugim terminie to spétki technologiczne, w tym
nastawione na sztuczng inteligencje, powinny generowac wyzszq poprawe wynikéw
finansowych. W krétkim okresie polski rynek, ktérego duzqg czes¢ stanowiq akcje bankéw —
korzystajgcych z wyzszych stop procentowych — i spétek zajmujqcych sie handlem detalicznym
- bedgcych beneficjentami poprawiajqcej sie sytuacji gospodarczej — moze zachowywac sie
wzglednie dobrze; w dtugim okresie warszawska gietda moze by¢ wspierana przez rozwéj
polskich spétek zwigzanych z technologiami i ,nowq gospodarkqg”.

Rynki obligagji

Marzec na rynkach bazowych byt dos¢ udany, szczegélnie dla obligacji z dtugiego koica
krzywej. Indeks obrazujgcy zachowanie globalnych obligacji rzgdowych zyskat 0,66%. Dos¢
podobne wyniki mozna byto uzyskaé na obligacjach korporacyjnych z ratingiem
inwestycyjnym. Znacznie wyzsze stopy zwrotu obserwowane byty w niektorych obszarach
bardziej ryzykownych aktywoéw: obligacji z ratingiem ponizej poziomu inwestycyjnego i
rynkéw wschodzqcych w ,twardej walucie” (po ok. 1,5%). Z kolei znacznie gorzej wygladaty
rynki wschodzqce w lokalnej walucie, gdzie odnotowano niewielkie straty (rzedu 0,2%).

SWIAT

Indeks TBSP w marcu wzrést jedynie symbolicznie (o0 0,03%) i od poczgtku roku pozostaje w
dosé¢ wgskiej konsolidacji w zakresie 1960-1980 pkt. Z kolei rentownosci pozostajg w korekcie
wzrostowej. Rentownosci przesunety sie w gore dos¢ rownomiernie po ok. 15 punktéw
bazowych, cho¢ w nieco mniejszym stopniu na dtugim koncu krzywej, a tym samym krzywa
dochodowosci lekko wyptaszczyta sie. Rentownos¢ 10-letnich obligacji skarbowych siegneta
rejonu 5,6%, by na koniec miesigca spasé do 5,42% (na dzien 28 marca). Od poczgtku roku
znacznie lepiej prezentuje sie indeks obrazujgcy zachowanie obligacji typu WZ, ktéry w samym
marcu zyskat 0,55%, a od poczgtku roku 2,65%. Spready na tej grupie papieréw zawezyty sie,
cho¢ w samym marcu obserwowali$my przejsciowq korekte na dtuzszych obligacjach
(poczgwszy od zapadalnosci w 2028 r. w goére).

Wynik na polskich papierach skarbowych: staty kupon na
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Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych z Bloomberga.

Inflacja przejsciowo znalazta sie w dolnej czesci dopuszczalnego pasma wahan inflacji (2,5%
+1 pp.), jednak werbalne wskazania niektorych cztonkéw Rady Polityki Pienieznej akcentujg
znaczenie duzej niepewnosci co do przysztosci. O ile powrdt do 5% stawki VAT ma podbic
wskaznik inflacji 0 0,9 pp. (by¢ moze wojna cenowa przesunie w czasie petng skale wzrostu
cen), o tyle duzo wieksza niepewnosé dotyczy cen energii, a wptyw tego czynnika w skrajnym
scenariuszu moze potroi¢ obecny wskaznik inflacji (kontrybucja moze nieznacznie przekroczyé
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4 pp.). Z tego wzgledu stanowisko Urzedu Regulacji Energetyki oraz decyzje polityczne mogqg
istotnie zdeterminowa¢ przebieg $ciezki inflacyjnej. Z drugiej strony ostatnie szacunkowe dane
dotyczgce inflacji potwierdzajq tendencje dezinflacyjne w niektérych kategoriach bazowych, co
moze miec istotne znacznie dla przysztych decyzji RPP, cho¢ projekcje wskazujg na
ograniczongq przestrzen do spadku inflacji bazowej (do 4,5% a nastepnie konsolidacja w tym
rejonie do konca roku).

Otoczenie zewnetrzne, a wiec zaktadane przez rynek rychte obnizki stop procentowych przez
gtéwne banki centralne, mogq jednak w potgczeniu z jedynie przejsciowym charakterem
odbicia inflagji, sktaniaé RPP do powrotu do redukgji stép procentowych. Rynek zaktada, ze
koszt pienigdza na rynku miedzybankowym w Polsce obnizy sie lekko pod koniec roku, choé
bedzie to znacznie mniej niz zaktadat rynek jeszcze na poczgtku roku (ok. 140 pb.).

POLSKA

Ze statystyk Ministerstwa Finanséw wynika, ze inwestorzy zagraniczni w lutym br. zwiekszyli
swoje zaangazowanie w krajowe papiery skarbowe, co nastgpito w duzej mierze przez zakup
benchmarkowej 10-latki (DS1033 na przetargu na koniec lutego). W mniejszym stopniu
kupowali inne papiery z dtugiego kohca krzywej DS1030 i DS0432 (odpowiednio 1,0 0,6 mld
PLN). Jest to o tyle dobra informacja, ze w ostatnich miesigcach ta grupa inwestoréw nie
dokonywata znaczgcego zwiekszenia zaangazowania netto, co powinno pomoc w
sfinansowaniu tegorocznych potrzeb pozyczkowych. W marcu br. Ministerstwo Finanséw
wyszto na rynek z rekordowq ofertq na rynku zagranicznym, plasujgc papiery za 8 mld USD, co
w niematym stopniu zdejmuje potencjalng podaz z krajowego rynku dtugu. Wedtug danych na
koniec marca stopien sfinansowania tegorocznych potrzeb pozyczkowych siega 56%. Ryzykiem
pozostaje jednak grozba niedostatecznego wykonania strony dochodowej budzetu, co
mogtoby powiekszy¢ rozmiar deficytu.

Na krajowym rynku obligacji korporacyjnych wida¢ zwiekszong aktywnos$¢ emitentéw. Duzym
zainteresowaniem cieszg sie zwtaszcza oferty obligacji ,mrelowych”. Emitenci tych papieréow
cieszq sie relatywnie niskg marzg kredytowg w poréwnaniu do ubiegtorocznych ofert na
poréwnywalnych papierach, czemu sprzyjajg naptywy do funduszy inwestycyjnych, ale takze
kompresja spreadéw, zaréwno na krajowym jak i europejskim rynku wtérnym. Nowe emisje
papierow bankowych mogty przyczynié sie do korekty cen na dtuzszych obligacjach typu WZ.
Powracajgc jednak do tematu obligacji korporacyjnych to widoczne sqg takze préby plasowania
papieréw o podwyzszonym ryzyku kredytowym. Cze$¢ firm o negatywnej strukturze terminowe;j
bilansu bedzie poniekgd skazana na taske i nietaske inwestoréw. Zdarzajg sie sporadyczne
przypadki przesuwania terminu wykupu obligacji. Jednak obecna sytuacja rynkowa jest
zasadniczo sprzyjajgca, co powinno utatwic refinansowanie dtugu.

PERSPEKTYWY

Krétkoterminowe perspektywy wydajq sie by¢ korzystne. Podaz dtugu pozostaje co prawda
wysoka (planowana podaz na kwiecien siega 11-19 mld PLN), ale jednoczesnie rynek zostanie
zasilony srodkami o wartosci blisko 26 mld PLN z wykupu PS0424 wraz z odsetkami od tej i
innych serii obligacji. Tym samym w ujeciu netto podaz bedzie ujemna, co zdejmuje potencjalnie
presje podazowq i stanowi techniczne wsparcie dla rynku.

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 traktowac jako rekomendacji dotyczqgcej instrumentéw finansowych, ich emitentow
lub wystawcow.

Fundusze Allianz nie gwarantujqg realizacji zatozonego celu inwestycyjnego subfunduszu, ani uzyskania okreslonego wyniku
inwestycyjnego. Wartos$¢ aktywodw netto portfeli inwestycyjnych subfunduszy prowadzonych w ramach Funduszy moze
charakteryzowac sie duzg zmiennoscig wynikajgcg ze sktadu tych portfeli lub z przyjetej techniki zarzgdzania portfelami,

w sytuacji duzej zmiennosci cen na rynku akgji. Fundusze mogqg lokowaé powyzej 35% wartosci aktywdw poszczegolnych
subfunduszy w papiery warto$ciowe emitowane, poreczane lub gwarantowane przez Skarb Panstwa, Narodowy Bank Polski,
jednostki samorzqgdu terytorialnego, pahstwa cztonkowskie Unii Europejskiej, jednostki samorzqdu terytorialnego panstw
cztonkowskich Unii Europejskiej, panstwa nalezqce 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 warto$é inwestycji,
kategorii jednostek uczestnictwa oraz obowigzkéw podatkowych obcigzajgcych uczestnika, w szczegdlnosci wysokosci podatku
od dochodéw kapitatowych.
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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 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.

Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych Allianz Polska Spétka Akcyjna z siedzibg w Warszawie, ul. Inflancka 4B, 00-189
Warszawa, wpisana do rejestru przedsiebiorcéw prowadzonego przez Sqd Rejonowy dla m. st. Warszawy w Warszawie, XI|
Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sgdowego, pod numerem KRS: 0000176359, NIP 521-32-59-888, REGON
015555893, wysokosc¢ kapitatu zaktadowego: 69 888 000 ztotych (wptacony w catosci).
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