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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

Miniony rok byt udany dla inwestoréw na rynku akcji. Po jedenastu miesigcach, w ktérych
wyrazna wiekszosé indeksow cen akcji wzrosta, przyszedt bardzo dobry - dla inwestujgcych w
akcje — grudzien. Indeks MSCI World, przedstawiajgcy zmiany cen akcji na rynkach
rozwinietych, wzrést w ubiegtym miesigcu o 4,8%, a w catym roku zyskat 21,8%. Indeks MSCI
Emerging Markets, obrazujgcy zmiany cen akgcji na rynkach wschodzgcych, zakonczyt miesigc
wzrostem o 3,7%, a w catym roku zwyzkowat o 7,0%.

Poczqgtek roku to duza niepewnosé zwigzana z otoczeniem gospodarczym. Zgodnie

z oczekiwaniami, banki centralne kontynuowaty cykl podnoszenia stép procentowych, ktére
majg negatywny wptyw na aktywno$é gospodarczg. Inwestorzy spodziewali sie pogorszenia
kondycji globalnej gospodarki, jednak wieksze rozbieznosci dotyczyty skali pogorszenia oraz
potencjalnego wptywu na wyniki spétek. W tym otoczeniu indeks VIX, obrazujgcy zmiennosé
rynku, znajdowat sie na wysokim poziomie, a sentyment inwestoréw do ryzykownych aktywow
byt pesymistyczny.

W kolejnych miesigcach 2023 roku zaréwno otoczenie gospodarcze, jak i wyniki prezentowane
przez spotki byty lepsze od oczekiwan analitykéw. Dodatkowo spadek inflacji sprawit, ze banki
centralne zakonczyty cykl podwyzek stop procentowych. Na grudniowym posiedzeniu banku
centralnego w Stanach Zjednoczonych decydenci zasygnalizowali mozliwos$¢ obnizki stop
procentowych w 2024 roku. Nizsze stopy procentowe oznaczajg, ze akcje stajqg sie bardziej
atrakcyjne w stosunku do innych klas aktywéw (np. do lokat bankowych). Nizsza stopa wolna
od ryzyka oznacza rowniez nizszy koszt kapitatu, a tym samym wyzsze biezgce wartosci
przeptywodw pienieznych. Pozytywny wptyw na wycene odnotowujg m.in. spotki technologiczne,
ktore jeszcze nie zarabiajq lub zarabiajg niewiele — ktérych przeptywy pieniezne sq oddalone w
czasie. W tym otoczeniu nastroje na rynku akgcji ulegty istotnej poprawie wzgledem poczgtku
roku.

W grudniu indeks S&P500 wzrdst o 4,4%, a w catym roku zyskat 24,0%. W otoczeniu spadajgcych
rentownosci obligacji wyrdzniaty sie spoétki technologiczne. Indeks NASDAQ Composite
zwyzkowat o0 5,5%, a w catym roku wzrost wynidst 43,4%. Nieco gorzej zachowaty sie rynki
europejskie, a indeks Stoxx Europe 600 zakonczyt rok wzrostem o 12,7%. Gorsze nastroje
panowaty na rynkach wschodzqcych, gdzie cigzyta stabos$¢ chinskiej gospodarki. Indeks MSCI
China zakonczyt rok stratg o 1,6%, a nastroje do tego rynku sq istotnie gorsze niz na poczqgtku
2023 roku, gdy oczekiwano ozywienia gospodarczego po poluzowaniu restrykcji zwigzanych

z koronawirusem.
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Wzrosty na rynku akcji sprawity, ze wyceny sq bardziej wymagajgce. Zgodnie z oczekiwaniami
analitykdédw ankietowanych przez serwis Bloomberg, ceny akgcji w USA sqg okoto 20 razy wyzsze
od prognozowanych zyskéw, a wiec sq powyzej historycznej $redniej za ostatnie 10 lat.
Europejskie rynki notowane sq w okolicy Sredniej historycznej. Wydaije sie, ze do dalszego
wzrostu cen akcji potrzebna bedzie poprawa wynikéw generowanych przez spétki. Analitycy
oczekujg wzrostu wynikéw dla spétek wechodzgcych w sktad indeksu S&P500 o okoto 7%, co
bedzie weryfikowane przez inwestoréw przy kolejnych wynikach kwartalnych.

POLSKA

Krajowy rynek akcji ma za sobq bardzo udany rok.

Grudzien byt kolejnym wzrostowym miesigcem, a indeks szerokiego rynku - WIG - zyskat 5,7%,
odnotowujgc najwyzszqg warto$¢ w swojej historii. W catym roku indeks WIG zwyzkowat o
36,5%. Indeks WIG20, reprezentujgcy najwieksze spotki, zakonczyt miesigc wzrostem o 5,8%.
Ceny akgji $rednich spétek — z indeksu mWIG40 — wzrosty o 4,5%, a caty rok zakonczyty wyzej o
39,3%. Rowniez dobrze poradzity sobie akcje matych spétek — z indeksu sWIG80 — odnotowujqgc
w grudniu wzrost o 3,1%, a w catym roku indeks zyskat 30,9%.

WSsrod sektordw w 2023 roku pozytywnie wyrdzniaty sie spoétki z sektora bankowego, szeroko
reprezentowanego na warszawskiej gietdzie. Indeks WIG-Banki wzrést o 77,0%. Wyrdzniat sie
réwniez sektor budowlany oraz handlu detalicznego. Pomimo istotnego wzrostu cen akgji,
krajowy rynek nie jest wyceniany wysoko. Zgodnie z oczekiwaniami analitykdw ankietowanych
przez serwis Bloomberg, akcje wchodzgce w sktad indeksu WIG sq notowane okoto 8,5 razy
wyzej niz wynoszq przypadajgce na nie zyski spotek gietdowych — wskaznik cena/zysk wynosi
8,5, i jest wyraznie nizszy od historycznej Sredniej. Polskie akcje nie sq drogie, mimo duzego
wzrostu kurséw w 2023 roku.

PERSPEKTYWY

Za nami bardzo dobry rok na rynku akgji. W 2024 rok inwestorzy wchodzq z duzym
optymizmem wzgledem zesztego roku. Odczyty wskaznikoéw sentymentu sg wysokie, a indeks
zmiennosci (VIX) jest nisko. Jednocze$nie oczekiwana jest poprawa otoczenia gospodarczego,
analitycy prognozujq wzrost zyskéw spétek gietdowych, a stopy procentowe moggq by¢
obnizone przez banki centralne. Dodatkowo, akcje w Polsce sq tansze niz na wielu rynkach.
Wydaje sie, ze 2024 rok bedzie charakteryzowat sie wyzszq zmiennoscig; w tych warunkach
sprawdzié¢ sie moze aktywne zarzqdzanie, a kluczowa bedzie selekcja spétek oraz rynkdw.

W otoczeniu spadajgcych rentownosci obligacji lepiej powinny poradzié sobie spotki
technologiczne oraz nastawione na konsumenta.

Rynki obligagji

SWIAT

Ostatni miesigc minionego roku uptyngt w dobrych nastrojach i przyniést kontynuacje
pozytywnych stop zwrotu na rynku instrumentow dtuznych. Caty 2023 rok mozemy uznaé za
wyjagtkowo udany. Praktycznie kazdy segment rynku obligacji dat inwestorom powody do
zadowolenia, przynoszqgc niejednokrotnie dwucyfrowe stopy zwrotu.

Po prawie trzech latach spadkéw cen na globalnym rynku obligacji skarbowych, od potowy
pazdziernika mozemy obserwowaé odbicie i znaczqgce wzrosty. Po spadku o 2,6% w 2021 roku

i przecenie o0 12,6% w 2022 roku, w ubiegtym roku udato sie wyjs¢ na plus. W 2023 roku indeks
FTSE Government Bond Index zyskat 4,7%. Prowadzona przez wiodgce banki centrale
restrykcyjna polityka monetarna przyniosta rezultaty, powodujgc znaczgce spowolnienie
dynamiki inflacji. Cho¢ w wiekszosci przypadkdédw nadal pozostajemy powyzej celdw
inflacyjnych, inwestorzy przestali obawiac sie uporczywe;j inflacji, koncentrujgc swojg uwage na
kwestii spowalniajgcego wzrostu gospodarczego. Wiekszo$¢ z nich uznata, ze tylko kwestiq
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czasu pozostaje zmiana retoryki bankéw centralnych i normalizacja polityki pienieznej, a ze
historycznie szczyt cyklu podwyzek byt najlepszym okresem do zakupdw obligacji, w potowie
pazdziernika gremialnie przystgpili do zakupow. W grudniu, indeks amerykanskich Treasuries
wzrost o 3,4%, co odpowiada za wiekszo$¢ catorocznego zwrotu, ktéry wynidst 4,3%. Podobnie
indeks niemieckich obligagji skarbowych, zyskat w grudniu 3,3%, a caty rok zamknat sie
wynikiem 5,6%. Rownie dobrze poradzity sobie panstwa peryferyjne Strefy Euro, a wéréd
gospodarek rozwinietych na poczgtku peletonu znalazta sie Wielka Brytania. Jeszcze lepiej
sytuacja wyglgdata na rynkach wschodzqgcych, gdzie cze$¢ bankdw centralnych juz obnizyta
stopy procentowe. Obligacje Emerging Markets denominowane w twardych walutach zyskaty
4,3% w miesigcu i 9,6% od poczqtku roku, a w walutach lokalnych 2,8% w grudniu i 6,9%

w catym 2023 roku. Wzrosty przewazaty takze na rynku kredytowym. Najwyzszq stope zwrotu
zanotowaty obligacje High Yield, ktoérych indeks wzrést o 4,0% w grudniu i 14,0% w catym
ubiegtym roku.

POLSKA

Na rodzimym rynku obligacji skarbowych ceny rosty praktycznie przez caty rok, a paliwem
do wzrostu byt spadek dynamiki inflacji oraz obnizki stop procentowych. Indeks obligacji
TBSP w 2023 roku zyskat 12,8%. Sam grudzien nie byt juz tak udany jak na innych rynkach,
a indeks obligacji TBSP wzrést o0 1,7%.

Po wyborach parlamentarnych 15 pazdziernika, mozna byto dostrzec zmiane w komunikacji
Narodowego Banku Polskiego. Wrzesniowa i pazdziernikowa obnizka stép procentowych
zostaty ocenione jako jednorazowe dostosowanie, a dalsze decyzje uzalezniono od przebiegu
Sciezki inflacyjnej. Inwestorzy przestali wyceniac dalsze szybkie ciecia stdép procentowych, co
zdecydowanie obnizyto popyt na obligacje o krétkich terminach zapadalnosci. Z drugiej strony
inwestorzy pozytywnie ocenili szanse nowej koalicja rzgdowej na sfinansowanie deficytu,
bardzo wymagajgcego budzetu na 2024 r. Historycznie najwyzszy deficyt budzetowy na
poziomie 184 mld PLN oraz potrzeby pozyczkowe netto w wysokosci blisko 250 mld PLN,
bedzie wyjgtkowo trudno sfinansowaé, bez udziatu zagranicy. Wydaje sie, ze nowa koalicja
rzgdowa zostata pozytywnie oceniona przez inwestorédw zagranicznych, o czym $wiadczy
prawie 5% umocnienie ztotego w relacji do euro od czasu wyboréw. Wzrost zainteresowania
Polskq, w potgczeniu ze spodziewanym odblokowaniem $rodkéw unijnych wyptacanych w
ramach Krajowego Planu Odbudowy, znalazt odzwierciedlenie we wzroscie cen obligacji o
dtuzszych terminach zapadalnosci.

Pozytywne nastoje dominowaty w catym regionie. Najbardziej zyskaty obligacje wegierskie,
ktore wzrosty o0 4,8% w grudniu, a caty rok zakonczyty imponujgcym wynikiem na poziomie
niemalze 26%. Indeksy obligagji czeskich i rumunskich zyskaty odpowiednio 3,2%i2,7% w
grudniu oraz 12,0% i 12,9% w catym 2023 roku.

PERSPEKTYWY

Patrzqc w przyszto$¢ wydaje sie, ze biezqcy rok bedzie réwniez dobry dla obligacji skarbowych,
cho¢ zapewne bedzie on bardziej wymagajqgcy i nalezy spodziewac sie wiekszej zmiennosci.
Inflacja globalnie znaczqco spadta, jednakze nie mozna jeszcze ostatecznie ogtosi¢ sukcesu.
Obnizenie wskaznikéw inflacji z wysokich do umiarkowanych poziomow byto relatywnie proste,
natomiast sprowadzenie inflacji do celéw bankéw centralnych jest zdecydowanie trudniejsze i
obarczone wiekszq niepewnoscig. Relatywnie lepsze perspektywy majqg rynki bazowe, na
ktorych banki centralne nie rozpoczety jeszcze cyklu obnizek, choé rynek juz zaczgt
dyskontowac takie dziatania. Na rynkach wschodzgcych, w tym w naszym regionie, pierwsze
obnizki juz miaty miejsce, co przyniosto dwucyfrowe stopy zwrotu w ubiegtym roku. W tym roku
spodziewamy sie dalszego luzowania monetarnego, co bedzie sprzyjac rynkowi obligagji,
jednakze czynnikiem ograniczajgcym wzrosty moze by¢ napieta sytuacja finanséw publicznych
i wynikajgc z niej duze podaze obligagji.
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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
emitentéw lub wystawcédw.

Fundusze Allianz nie gwarantujg realizacji zatozonego celu inwestycyjnego subfunduszu, ani uzyskania okreslonego wyniku
inwestycyjnego. Wartos$¢ aktywdw netto portfeli inwestycyjnych subfunduszy prowadzonych w ramach Funduszy moze
charakteryzowac sie duzg zmiennosciq wynikajgcg ze sktadu tych portfeli lub z przyjetej techniki zarzgdzania portfelami, w
sytuacji duzej zmiennosci cen na rynku akgcji. Fundusze mogq lokowac¢ powyzej 35% wartosci aktywédw poszczegdlnych
subfunduszy w papiery warto$ciowe emitowane, poreczane lub gwarantowane przez Skarb Panstwa, Narodowy Bank Polski,
jednostki samorzgdu terytorialnego, panstwa cztonkowskie Unii Europejskiej, jednostki samorzqdu 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
wynikdw 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
wartos¢ inwestycji, kategorii jednostek uczestnictwa oraz obowigzkéw podatkowych obcigzajgcych uczestnika,

w szczegdlnosci wysokosci podatku od dochodéw kapitatowych.

Prospekty informacyjne Funduszy Allianz zawierajgce wymagane prawem informagcje, 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 przedsiebiorcoéw 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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