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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 kwietniu ceny polskich akcji silnie wzrosty. Indeks WIG zyskat 7,40%, wyraznie
wyprzedzajqc indeksy cen akcji zaréwno z krajow rozwinietych (np. MSCI World zwyzkowat
0 1,59%), jak i z krajow rozwijajgcych sie (np. MSCI Emerging Markets spadt o 1,34%).

POLSKA

Lokomotywami wzrostéw na warszawskiej gietdzie byty banki i spéotki wrazliwe na sytuacje
konsumentow. W kwietniu wiele spotek, ktérych akcje notowane sq na GPW, opublikowato
raporty dotyczgce catego zesztego roku; liczne spotki osiggnety wyniki finansowe lepsze od
oczekiwanych, a takze poinformowaty o dobrej biezqcej sytuacji. Akcje polskich bankéw wydajg
sie by¢ wyceniane nisko: wzglednie niski wskaznik cena/zysk jest uzasadniony, gdy zyski majg
spas¢ — takiego spadku oczekiwato wielu inwestoréw, lecz w ostatnich miesigcach oczekiwany
spadek wcigz nie nadchodzit. W efekcie w kwietniu indeks WIG-Banki zyskat 11,29%.

Wbrew obawom wielu inwestoréw, nie pogorszyta sie tez istotnie sytuacja polskich
konsumentéw. Nie byta w kazdym razie widoczna w wynikach spétek, ktére zajmujqg sie
handlem detalicznym. Ceny akgji tych spétek réwniez generalnie zachowywaty sie w kwietniu
bardzo dobrze.

Akcje bankdw i spotek wrazliwych na sytuacje konsumentéw stanowig ponad potowe indeksu
WIG20. Wzrosty cen tych instrumentdéw podniosty caty indeks: WIG20 zakonhczyt miesigc wyzej
az 0 9,36%. Ceny akgji spétek srednich i matych réwniez zwyzkowaty, ale stabiej: mMWIG40 zyskat
2,14%, a sWIG80 - 4,41%.

SWIAT

Kwiecien nie byt najlepszym miesigcem dla akcjonariuszy spétek technologicznych.
Amerykanski szeroki indeks S&P 500 zyskat 1,46%, a technologiczny NASDAQ Composite —
jedynie 0,04%. Europejski Stoxx Europe 600 zwyzkowat o 1,92%, a niemiecki technologiczny
TecDAX stracit 1,70%. Inwestorzy wybierali raczej akcje spoétek cyklicznych, wrazliwych na
koniunkture gospodarczq: zdaniem czesci inwestoréw, dane makroekonomiczne i raporty spétek
wskazujg na to, ze uda sie unikngé istotnego spadku zyskow spétek gietdowych.

Mniejszy od oczekiwanego spadek zyskéw spodtek gietdowych wystarczyt do wywotania
wzrostéw na gietdach, lecz wzrosty te nie byty szczegdlnie duze. Akcjom przeszkadzaty obawy o
sytuacje sektora finansowego, a takze brak sygnatéw zblizania sie obnizek stép procentowych.
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PERSPEKTYWY

Najblizsze miesigce mogq przyniesé pogorszenie nastrojow na rynku akcji, jezeli okaze sie, ze
zyski spétek gietdowych bedq spadaé. Za jedno z zagrozen uwazany jest rynek nieruchomosci
biurowych: pogorszenie sytuacji na tym rynku jest — przynajmniej w Stanach Zjednoczonych —
wyraznie widoczne, i cze$¢ inwestoréw obawia sig, ze to pogorszenie przetozy sie takze na inne
gatezie gospodarki. Z drugiej strony, spowolnienie gospodarcze juz stato sie faktem, i czesé
inwestoréw uwaza, ze spétki gietdowe majqg juz najgorsze za sobg: nie doszto do zatamania,
ktérego sie obawiano, i by¢ moze juz do niego nie dojdzie.

Rynki obligacji

SWIAT

Rynki finansowe w kwietniu zdominowane byty prébg oceny skutkéw wydarzen w sektorze
bankowym z marca tego roku dla gospodarki i polityki monetarnej prowadzonej przez FED i
ECB. W kilka tygodni po upadku amerykanskiego Silicon Valey Bank, ujawnieniem
potencjalnych probleméw w kilku innych regionalnych bankach w USA oraz ratunkowym
przejeciem Credit Suisse przez szwajcarskiego rywala UBS, mozna wyciggaé pierwsze ostrozne
whioski. Problemy wymienionych bankéw miaty charakter raczej wyizolowany i wynikaty z
czynnikéw specyficznych dla wymienionych bankoéw, jednak wyrazne zacie$nienie warunkéw
monetarnych w ostatnich miesigcach miato wptyw na ujawnione problemy w tych instytucjach.
Prawdopodobienstwo znacznego rozszerzenia sie kryzysu w sektorze finansowym wydaje sie
niewielkie, gtdbwnie za sprawq istotnej poprawy wskaznikéw kapitatowych i ptynnosciowych w
sektorze bankowym po Globalnym Kryzysie Finansowym w latach 2008/2009. Po raz kolejny tez
wtadze monetarne oraz nadzorcze pokazaty, ze sg w stanie szybko i skutecznie podejmowacé
dziatania mitygujgce ryzyka dla systemu finansowego. Skutkiem wydarzen marcowych bedzie
jednak prawdopodobne zaostrzenie standardéw udzielania kredytéw przez banki w USA i
Europie. Kwietniowe ankiety oceniajgce restrykcyjnosé¢ kryteriow kredytowych potwierdzajg ten
scenariusz. Uprawdopodabnia to nasze oczekiwania bardzo stabego wzrostu gospodarczego
lub ptytkiej recesji w USA i Europie w 2023 roku, implikuje tez mozliwos¢ szybszego zakonczenia
cyklow podwyzek stép procentowych w tych krajach. Rynki finansowe zdajq sie potwierdzac tg
interpretacje: po gwattownej rewizji w dét oczekiwan poziomu terminalnych stép procentowych
FED w dniach bezposrednio po upadku SVB, oczekiwania te powrdcity do poziomu okoto 5%,
wyraznie nizszego niz 5,5% dyskontowanego przez rynki w przededniu wydarzen marcowych.
Podobna sytuacja ma miejsce w strefie euro: po spadku implikowanego poziomu stopy
referencyjnej ECB do poziomu okoto 3% w potowie marca, poziom ten oscyluje w okolicach 3,6%
w kohcédwecee kwietnia tego roku (wobec 4% w pierwszej dekadzie marca).

Abstrahujgc od wydarzen w sektorze finansowym i ich potencjalnych skutkéw, naptywajgce
dane gospodarcze z USA wpisywaty sie przecietnie w scenariusz stopniowo stabnqgcej
aktywnosci gospodarczej i postepujgcego, aczkolwiek powolnego, procesu dezinflagcji. Trudno
jednak w tych danych byto doszukiwac sie zapowiedzi gwattownego zatamania koniunktury.
Wskazniki cen detalicznych i producenta odnotowaty kolejny spadek w stosunku do
poprzednich miesiecznych odczytéw, w tym najpilniej obserwowany przez FED wskaznik
bazowe PCE z 4,7% do 4,6%. Wskazniki przysztej koniunktury (PMI, ISM) nieznacznie pogorszyty
sie i wskazujg na oczekiwanie ptytkiej recesji w przemysle, ciggle na niewielki wzrost aktywnosci
w sektorze ustug. Wsparciem dla popytu wewnetrznego pozostaje bardzo dobra i stabilna
sytuacja na rynku pracy. Dane kwietniowe okazaty sie relatywnie neutralne dla oczekiwan
rynkowych: Srednie prognozy dynamiki wzrostu gospodarczego w USA dla 2023, na poziomie
1%, nie ulegty zmianie, mimo nieco stabszego niz oczekiwania wstepnego odczytu PKB w
pierwszym kwartale 2023. W strefie euro, dane dotyczqce biezqgcej aktywnosci oraz
wyprzedzajgce wskazniki koniunktury malujg podobny obraz: stabngcego sektora
przetwdrczego oraz utrzymujqgcej sie dobrej koniunktury w sektorze ustug. Proces dezinflacji
przebiega jednak bardziej mozolnie niz w USA. Wskaznik CPI dla Strefy Euro wyniést 7%, bez
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zmian w stosunku do marca i wyraznie ponizej maksymalnego odczytu 10,7% w pazdzierniku
zesztego roku. Spadki w ostatnich miesigcach byty wynikiem spadkéw cen surowcoéw, energii i
cen zywnosci na swiatowych rynkach. Inflacja bazowa CPI, lepiej oddajgca presje inflacyjng
wynikajgcg z czynnikéw popytowo podazowych na lokalnych rynkach débr i ustug
konsumpcyjnych, wprawdzie odnotowata w kwietniu pierwszy niewielki spadek do 5,6% z 5,7% w
marcu (rosngc nieprzerwanie od drugiej potowy 2021), to jej dotychczasowe zachowanie
wskazuje na dos$¢ powolng éciezke dezinflacji w nadchodzgcych miesigcach. Ocena sytuacji w
gtéwnych strefach gospodarczych na $wiecie sugeruje, ze oczekiwany przez czes¢ uczestnikow
rynku zwrot w polityce monetarnej prowadzonej przez banki centralne i rozpoczecie obnizek
stép procentowych juz pod koniec 2023 moze by¢ zbyt optymistyczne. Wprawdzie znaczqcy
stopien zacies$niania warunkédw monetarnych do tej pory oraz widoczne juz tego efekty w
postaci spadajgcej dynamiki aktywnosci gospodarczej uprawdopodobniajg scenariusz
zaktadajgcy bliski koniec cyklu podwyzek w USA strefie euro, to jednak zaréwno FED jak | ECB
powinny utrzymywadé stopy procentowe na poziomie restrykcyjnym przynajmniej do momentu
wyraznego przetozenia sie obserwowanej juz i oczekiwanej stabszej koniunktury na nizszy
poziom presji inflacyjnej, ktéra bytaby odzwierciedlona w wyraznie spadajgcych wskaznikach
inflacji bazowej. Taki scenariusz, do$¢ wyraznie komunikowany w kwietniu przez FED i (na
poczqgtku maja) przez ECB, prawdopodobnie odsuwa moment pierwszych obnizek stép
procentowych do 2024 roku.

Rentownosci obligacji skarbowych w USA i strefie euro na koniec kwietnia pozostawaty na
poziomach zblizonych do marcowych, a globalny indeks obligacji skarbowych FTSE zyskat okoto
0,2%. Spready na globalnych rynkach kredytowych, po znaczgcym rozszerzeniu w marcu, w
kwietniu zachowywaty sie stabilnie.

POLSKA

Dane naptywajgce z polskiej gospodarki w kwietniu potwierdzity, ze szczyt inflacyjny mamy
za sobg, jednoczesnie wskazujg na kontynuacje spowolnienia aktywnosci gospodarcze;j.
Wskaznik CPI spadt w kwietniu do 14,7%, ponizej oczekiwan rynkowych. Jednak wskaznik
inflacji bazowej, opublikowany dla marca tego roku, wyraznie wzrést do 12,3% z 12% w lutym
tego roku. Za obserwowanym odwréceniem trendu inflacji CPI stojg efekty bazowe i
znaczqcy spadek dynamiki wzrostu cen komponentéw najbardziej zmiennych, tj. cen paliw i
zywnosci. Rosngca dynamika komponentéw ,bazowych”, w tym przede wszystkim cen ustug,
wskazuje na utrzymujgcy sie wysoki poziom presji cenowej w gospodarce. Z kolei wolumen
sprzedazy detalicznej i produkgji przemystowej byt ponownie silnie ujemny, i wyniost
odpowiednio -7,3% oraz -2,9%. Podobnie jak w Strefie Euro, dotychczasowe zaciesnienie polityki
monetarnej przez NBP, ubytek realnej sity nabywczej gospodarstw domowych ma juz wyrazny
wptyw na ostabienie popytu wewnetrznego, jednoczesnie jednak nie przetozyty sie na wyrazne
obnizenie presji cenowej w gospodarce. Efekt taki powinien pojawié¢ sie w nadchodzgcych
kwartatach, jednak niepewnosé co do tempa dezinflacji pozostaje wysoka. RPP na kwietniowym
posiedzeniu utrzymat stope referencyjng NBP na poziomie 6,75%. Jednoczesnie Prezes NBP
zasugerowat mozliwosé pierwszej obnizki stopy referencyjnej jeszcze przed koncem 2023 roku.
Oczekiwana do$¢ powolna éciezka dezinflacji w nadchodzgcych miesigcach wskazuje, ze taki
scenariusz jest jednak dos¢ mato prawdopodobny. Kwiecien uptynat pod znakiem znaczqgco
umacniajqcej sie ztotéwki. Dane gospodarcze, poza poprawaq salda na rachunku biezgcym, nie
dostarczajg silny argumentéw uzasadniajgcych takie zachowanie nasze waluty. Analizy
przeptywu kapitatéw miedzynarodowych w kwietniu pokazujqg jednak, ze PLN i inne waluty
regionu Europy Centralnej byty jednymi z najchetniej kupowanych walut rynkéw wschodzgcych
przez inwestoréw portfelowych. Jednoznaczne wskazanie na czynniki stojgce za takg wyrazng
poprawg postrzegania naszego regionu jest trudne, jednak argumentem mogq by¢ ciggle
atrakcyjne waluacje na rynkach dtuznych w regionie.

W kwietniu polski rynek obligacji skarbowych zachowywat sie wyraznie lepiej niz rynki bazowe
(w USA i strefie euro), indeks TBPS zyskat okoto 1%.
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PERSPEKTYWY

Proces dezinflacji w wiekszosci gtdwnych gospodarek $wiata jak i w Polsce bedzie
kontynuowany, jednak do$¢ powoli. Implikowaé to moze koniecznos$¢ dalszych niewielkich
dostosowan w kierunku wyzszych stép procentowych na niektérych rynkach rozwinietych i
utrzymanie poziomu tych stop w strefie restrykcyjnej przez dtuzszy okres czasu. Scenariusz ten
wskazuje na niesymetryczne ryzyko w dét dla aktywnosci gospodarczej na $wiecie i w Polsce
oraz powinien dziata¢ wspierajgco dla obligacji o dtuzszym terminie zapadalnosci.

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

Fundusze Allianz nie gwarantujqg realizacji zatozonego celu inwestycyjnego subfunduszu, ani uzyskania okre$lonego
wyniku inwestycyjnego. Warto$¢ aktywow netto portfeli inwestycyjnych subfunduszy prowadzonych w ramach Funduszy
moze charakteryzowac sie duzg zmiennoscig wynikajgcqg ze sktadu tych portfeli lub z przyjetej techniki zarzgdzania
portfelami, w sytuacji duzej zmiennosci cen na rynku akcji. Fundusze mogqg lokowaé powyzej 35% wartosci aktywodw
poszczegdlnych subfunduszy w papiery warto$ciowe emitowane, poreczane lub gwarantowane przez Skarb Panstwa,
Narodowy Bank Polski, jednostki samorzgdu terytorialnego, panstwa cztonkowskie Unii Europejskiej, jednostki
samorzqgdu terytorialnego panstw cztonkowskich Unii Europejskiej, panstwa nalezgce do OECD lub miedzynarodowqg
instytucjq finansowq, ktérej cztonkiem jest Rzeczpospolita Polska lub co najmniej jedno z panstw cztonkowskich Unii
Europejskiej. Prezentowana zmiana wartosci jednostki uczestnictwa jest oparta na historycznej wycenie Subfunduszu i nie
stanowi gwarancji osiggniecia podobnych wynikéw w przysztosci. Uczestnik musi liczy¢ sie z mozliwoscig utraty
przynajmniej czesci wptaconych Srodkéw. Indywidualna stopa zwrotu z inwestycji nie jest tozsama z wynikiem
inwestycyjnym Funduszu i jest uzalezniona od dnia zbycia oraz dnia odkupienia jednostek uczestnictwa przez Fundusz,
a takze od wysokosci pobranych optat manipulacyjnych, ktére obnizajg warto$é inwestycji, kategorii jednostek
uczestnictwa oraz obowigzkéw podatkowych obcigzajgcych uczestnika, w szczegdlnosci wysokosci podatku od
dochodoéw 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 Il,
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 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 Sqd 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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