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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 panowaty mieszane nastroje na rynku akcji. Wzrosta zmiennos¢ na rynku, a czesé
indekséw akcyjnych, gtéwnie na rynkach rozwinietych zakonczyta miesiqgc spadkami. Indeks
MSCI World przedstawiajgcy zmiany cen akcji na rynkach rozwinietych spadt o 3,9%. Tym
razem lepszy sentyment panowat na rynkach rozwijajgcych sie, a indeks MSCI Emerging
Markets zakonczyt miesigc wzrostem o 0,3%.

SWIAT

Publikowane w ostatnich miesigcach dane gospodarcze w Stanach Zjednoczonych byty lepsze
od oczekiwan ekonomistéw. Relatywnie nieco gorzej poradzita sobie europejska gospodarka,
ale byto to zgodne z oczekiwaniami. W ostatnim czasie otrzymalismy rowniez wstepny sygnat
mozliwej poprawy wzrostu gospodarczego w Chinach. Indeks PMI dla chifskiego przemystu,
uznawany za wskaznik wyprzedzajgcy dla koniunktury gospodarczej, przekroczyt poziom 50 pkt
po raz pierwszy od wrzesnia ubiegtego roku. Lepsze od oczekiwan dane z globalnej gospodarki
sprawity, ze inwestorzy coraz bardziej optymistycznie patrzg na perspektywy wzrostu
gospodarczego.

Przys$pieszenie wzrostu gospodarczego powinno by¢ pozytywne dla rynku akcji. W lepszym
otoczeniu gospodarczym spétki powinny poprawiac wyniki finansowe. Jednak ostatnie kwartaty
to walka bankéw centralnych z inflacjg, a wyzszy wzrost gospodarczy moze spowolnic proces
spadku inflacji, co zaniepokoito inwestoréw. W potowie miesigca indeks VIX, obrazujgcy
zmienno$¢ rynku akcji, znalazt sie na najwyzszym poziomie w tym roku (im wyzszy poziom
indeksu tym wieksze obawy inwestoréw). W drugiej potowie miesigca zmienno$¢ na rynku akgcji
spadta m.in. po publikacji relatywnie dobrych wynikéw przez spétki w rozpoczetym sezonie
publikacji w Stanach Zjednoczonych, a gtéwne indeksy odrobity czes¢ strat z poczgtku miesigca.

W kwietniu amerykanski indeks gietdowy S&P 500 znizkowat o 4,2%. Spadki dotknety zaréwno
spotki technologiczne, jak i te prowadzgce dziatalno$é w tradycyjnych sektorach gospodarki.
Bardziej przemystowy indeks Dow Jones Industrial Average zakonczyt miesigc spadkiem o 5,0%,
natomiast technologiczny NASDAQ Composite stracit 4,4%. Mniejsze spadki odnotowaty rynki
europejskie, a indeks Stoxx Europe 600 znizkowat o 1,5%. Wyrdzniaty sie rynki rozwijajgce sie,
w tym rynek w Chinach. Nadzieja na poprawe w chifskiej gospodarce wptyneta na lepsze
zachowanie rynku akgji, gdzie indeks MSCI China wzrést o 6,4%.

POLSKA

Polski rynek pozytywnie wyrézniat sie na tle globalnych indekséw. Indeks WIG20, reprezentujgcy
najwieksze spotki, zakohczyt miesigc wzrostem o 1,7%. Tym razem gorsze nastroje panowaty
wsérod matych i Srednich spotek, jednak réznice stdép zwrotu z indekséw nie byty duze. Ceny akgji
Srednich spotek z indeksu mWIG40 - spadty o 0,7%, a matych spétek — z indeksu sWIG80

00,1%.
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WSsréd sektoréw pozytywnie wyrdzniaty sie spdtki surowcowe. W kwietniu wzrosty ceny miedzi
wsparte oczekiwaniami wiekszego popytu wraz z poprawiajgcym sie globalnym otoczeniem
gospodarczym. Rynek ropy pozostaje w dalszym ciggu pod wptywem sytuacji geopolityczne;j.

W takim otoczeniu dobrze poradzity sobie spétki wydobywajgce miedz, a takze spotki paliwowe.
Nadal stabe nastroje panowaty wéréd akcjonariuszy spétek energetycznych w zwigzku

z niepewnq przysztoscig planu wydzielenia aktywéw weglowych.

PERSPEKTYWY

Otoczenie gospodarcze pozostaje pozytywne dla rynku akgji. Spadki cen akcji w kwietniu
spowodowaty normalizacje wskaznikéw sentymentu, ktére w poprzednich miesigcach
wykazywaty bardzo duzy optymizm inwestoréow. Wyceny rynku akcji w Stanach Zjednoczonych
pozostajg powyzej srednich historycznych, jednak pierwsze publikacje wynikdéw przez spétki byty
generalnie powyzej oczekiwan analitykdéw, co pozytywnie wptyneto na nastroje inwestoréw.

W Polsce rynek pozostaje nadal relatywnie nisko wyceniony w stosunku do $rednich
historycznych. Wydaije sie, ze w kolejnych okresach uwaga inwestoréw bedzie skupiona na
oczekiwaniach inflacyjnych, a takze na rozpoczetym okresie publikacji wynikéw w Stanach
Zjednoczonych.

Rynki obligagji

Zatrzymanie proceséw hamowania inflacji oddala w oczach inwestoréw perspektywe
obnizek stop procentowych w Stanach Zjednoczonych. Jeszcze do niedawna rynek
oczekiwat, iz pierwsza obnizka nastqpi w czerwcu, a obecnie, bazujgc na wycenie
kontraktéw terminowych, inwestorzy zaktadajg, ze bedzie to wrzesien.
Prawdopodobieristwo obnizki na wrzesniowym posiedzeniu wynosi 52,5%, a na
listopadowym 73,4%. To wszystko w otoczeniu wzrostu cen surowcéw, pobudzito
oczekiwania inflacyjne.

Oczekiwania inflacyjne w USA na tle cen ropy
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Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych z Bloomberga

SWIAT

Ubiegty miesigc przynidst znaczgcg przecene US Treasuries. Jednym z czynnikédw spadku mogto
by¢ przegtosowanie ustawy, ktére umozliwia prezydentowi Stanéw Zjednoczonych konfiskate
rosyjskich aktywéw znajdujgcych sie jurysdykcji USA. Ustanowiono przepisy umozliwiajgce
stworzenie miedzynarodowego mechanizmu kompensacyjnego we wspdbtpracy m.in.

z panstwami G7, UE i Australig. Rynek zaczgt dyskontowac scenariusz, iz ryzyko utraty aktywéw
moze wywotywaé nerwowe ruchy innych inwestoréw, posiadajgcych znaczgce zaangazowanie
w obligacjach skarbowych, ktérzy na wszelki wypadek bedqg redukowaé swoje ekspozycje.

W statystykach Departamentu Skarbu widaé, ze zaangazowanie w amerykanski dtug
zmniejsza sie ze strony Chin (o0 259 mld USD od poczqtku rosyjskiej inwazji, tj. 25%
wczesdniejszego poziomu zaangazowania).

2/4



Allianz @)

Oddalajgca sie perspektywa obnizki stép wsparta USD, co byto widoczne chociazby
w wyraznym wzroscie indeksu dolara amerykanskiego DXY obrazujgcego wartos¢ USD
wzgledem pozostatych walut Swiata. Silniejszy dolar amerykanski potozyt sie cieniem na

aktywach rynkéw wschodzqgcych, ktére byty pod presjqg. Indeks obligacji rynkéw wschodzgcych
w lokalnej walucie stracit 1,4%, a w ,twardej walucie” 1,6%.

POLSKA

Na tym tle nie najgorzej wypadat krajowy rynek. Indeks obligacji skarbowych TBSP stracit tylko
0,5%, choc przejsciowo spadki byty wyraznie gtebsze. Krzywa dochodowosci przesuneta sie
dos¢ rownomiernie w gére, cho¢ w wiekszym stopniu na dtugim koncu. Na koniec miesigca
rentownos$¢ 10-letniej obligacji skarbowej siegneta 5,71% wobec 5,43% przed miesigcem.
Tto makroekonomiczne byto korzystne, ale stanowito jedynie chwilowe wsparcie. Wskaznik
inflacji konsumenckiej wrécit do celu i wyniost zaledwie 2% (dane ostateczne za marzec br).
Cho¢ spodziewane jest przyspieszenie tempa wzrostu cen w skutek dziatan pozarynkowych
(przywrécenie stawki VAT na zywnos¢ i spodziewane czesciowe odmrozenia cen energii),
to jednak wyzsze odczyty majg by¢ jedynie przejsciowe. Co ciekawe ,wyciggajqc” inflacje
detaliczng z danych GUS o sprzedazy detalicznej (poréwnanie odczytu w cenach biezgcych
do cen statych) mozna zaobserwowac nawet symboliczng deflacje (-0,1% r/r!).

Polska: Inflacja konsumencka na tle inflacji detalicznej
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Zrédlto: opracowanie wiasne na podstawie danych z Bloomberga

W potgczeniu ze stabszymi danymi ze sfery realnej gospodarki i mozliwym zwrotem w polityce
pienieznej w Strefie euro, w sposéb naturalny rynek moze zaczg¢ graé¢ na obnizki stop
procentowych takze w Polsce. Sprzyjac¢ temu moze dodatkowo umocnienie PLN w $rodowisku
ewentualnego rozszerzenia sie dysparytetu stoép procentowych.

PERSPEKTYWY

Srodki pochodzqgce z wykupu obligacji WZ0524 oraz odsetki, ktére zostang wyptacone w maju
od pozostatych obligacji serii WZ, bedg stanowi¢ wsparcie dla rynku obligacji. Z kolei w czerwcu
dostrzegamy mozliwos$¢ wsparcia z innej strony: zwrot w polityce monetarnej niektérych
najwiekszych bankéw centralnych. Pierwszym bankiem moze by¢ Bank Kanady (BoC), a dzieh
pozniej Europejski Bank Centralny (ECB). Jesli nie stanie sie nic nieprzewidzianego, perspektywy
rynku instrumentéw dtuznych wydajg sie umiarkowanie pozytywne.
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Jest to informacja reklamowa. Przed podjeciem ostatecznych decyzji inwestycyjnych nalezy zapoznaé 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 dotyczqcej instrumentéw finansowych, ich emitentéw
lub wystawcow.

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

w sytuacji duzej zmiennosci cen na rynku akcji. Fundusze mogg lokowaé powyzej 35% wartosci aktywow poszczegdlnych
subfunduszy w papiery warto$ciowe emitowane, poreczane lub gwarantowane przez Skarb Pahnstwa, Narodowy Bank Polski,
jednostki samorzqdu terytorialnego, panstwa cztonkowskie Unii Europejskiej, jednostki samorzqdu terytorialnego panstw
cztonkowskich Unii Europejskiej, panstwa nalezgce do OECD lub miedzynarodowq instytucjq finansowg, 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 wartosé 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 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. Inflancka 4B, 00-189
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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