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Rynki akgji

SWIAT

Listopad przyniést wzrosty m.in. na amerykanskich rynkach akgji. S&P wzrést o 5,73%, NASDAQ
Composite zwyzkowat 0 6,21%, a Russell 2000, grupujqgcy akcje matych i srednich spotek,
zakonczyt miesigc wyzej o 10,84%.

Gtéwnq przyczyng wzrostéw cen akcji byty wybory. Rados¢ inwestoréw na amerykanskich
rynkach akcji mogta miec trzy przyczyny. Po pierwsze, cze$¢ inwestoréw uwaza, ze wyniki bedg
sprzyjaty osigganiu wyzszych zyskéw przez spoétki gietdowe. Poprzednia prezydentura Donalda
Trumpa przyniosta m.in. obnizenie podatku CIT, co wsparto zyski spétek. Po drugie, trzy gtéwne
instytucje — prezydent, Izba Reprezentantéw i Senat — bedq w rekach jednej partii, co powinno
sprzyjaé sprawnosci rzgdzenia. Po trzecie, niezaleznie od wyniku wyboréw, inwestorzy nie lubig
niepewnosci — i samo to, ze wybory juz sie odbyty, a ich wynik jest jasny, moze zachecac
inwestoréw na rynku akcji do podejmowania ryzyka.

Wynik wyboréw nie spowodowat natomiast wybuchu optymizmu w Europie. STOXX Europe 600
zyskat jedynie 0,96%. Inwestorzy niechetnie kupowali europejskie akcje, poniewaz zapowiadane
przez Donalda Trumpa podniesienie cet moze zaszkodzi¢ wynikom wielu europejskich spétek.
Gtownym hastem, wokét ktdérego inwestorzy uktadali swoje prognozy dotyczgce amerykanskiej
polityki po wyborach, byty cta. Donald Trump zapowiedziat podniesienie cet i jednoczesne
obnizenie podatkéw dochodowych. Kampanie wyborcze obfitujg w zapowiedzi, ktére po
wyborach okazujq sie trudne do zrealizowania — ale zapowiedz podniesienia cet zostata
potraktowana przez inwestoréw na rynkach akgji dosé powaznie. Donald Trump podczas swojej
poprzedniej prezydentury doprowadzit do podniesienia cet na produkty sprowadzane z Chin -
administracja Joe Bidena nie tylko tych cet nie obnizyta, ale wprowadzita dodatkowe podwyzki.
Inwestorzy uznali, ze podniesienie cet jest realistycznym i powaznym zagrozeniem dla wynikéw
europejskich spétek.

POLSKA

Warszawska gietda nadal zachowywata sie stabo. WIG spadt 0 0,23%. Stabos¢ dotyczyta spétek
duzych i matych: WIG20 stracit 0,65%, a sWIG80 znizkowat o 1,56%; miesiqc zostat zakonczony
wyzej jedynie przez mWIG40 - indeks zyskat 1,65%. Kiepskie zachowanie cen polskich akgcji byto
spowodowane m.in. odptywem $rodkéw z warszawskiego rynku akgji. Istnieje kilka przyczyn
tego odptywu. Po pierwsze, srodki sq przenoszone z OFE do ZUS. Pienigdze co prawda ptyng do
funduszy PPK, ale kwoty odptywajgce z OFE sq zblizone. Po drugie, fundusze inwestujqgce

w polskie akcje sq niechetnie wybierane przez klientéw. Po trzecie, oferty publiczne zabierajg
pienigdze z polskiego rynku akgji. Po czwarte, inwestorzy zagraniczni niechetnie wybierajg
polski rynek akcji. Do omijania polskiego rynku akgcji zacheca ich pasywnos¢ polskich inwestoréw
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- a takze prawdopodobnie brak widocznych perspektyw szybkiej poprawy wynikéw w wielu
sektorach.

Rynki obligacji

Listopad przyniést kontynuacje generalnie negatywnego sentymentu na globalnym rynku
dtuznym, ktéry od konca wrzesnia ksztattowany byt przez rosnqce prawdopodobieistwo
zwyciestwa republikanskiego kandydata Donalda Trumpa w wyborach prezydenckich

w USA, co ostatecznie zostato potwierdzone wynikami tych wyboréw 5 listopada.

W listopadzie Globalny indeks obligacji Bloomberg Global Aggregate Index stracit 0,2%

i tgcznie - 3,5% od konca wrzesénia tego roku.

W listopadzie miato jednak miejsce duze zréznicowanie zwrotéw uzyskiwanych na
poszczegdlnych rynkach i subklasach aktywoéw dtuznych. Zyskiwaty obligacje rzgdowe

w strefie euro. Ustabilizowaty sie ceny obligacji amerykanskich, po gtebokich spadkach

w pazdzierniku br. Na rynku obligacji korporacyjnych, spready kredytowe na rynku w USA
spadaty, lecz wyraznie rosty dla obligacji typu high yield w strefie euro. Pod znaczqcq presjqg
pozostawaty obligacje na rynkach wschodzgcych. To zréznicowanie wynikato przede
wszystkim z proby oceny przez rynki finansowe skutkéw decyzji gospodarczych
zapowiadanych przez nowq administracje w USA dla poszczegélnych rynkow. Nie bez
znaczenia pozostawato wyrazne zréznicowanie koniunktury w gtéwnych strefach
gospodarczych: dobrej sytuacji gospodarczej w USA i stagnacji w strefie euro.

SWIAT

O ile wynik wyboréw prezydenckich nie byt zaskoczeniem dla rynkéw finansowych, pewnym
zaskoczeniem byta skala zwyciestwa: republikanie bedg stanowili wiekszos¢ w obu izbach
parlamentu USA, Kongresie i Senacie. Powinno utatwic to wdrozenie gtéwnych zatozen polityki
gospodarczej realizowanej przez nowq administracje rzgdowq w USA: obnizenie podatkéw dla
przedsiebiorcow i oséb fizycznych, wprowadzenie wysokich cet w wymianie handlowej USA

z resztq Swiata, znaczqgce ograniczenie imigracji do USA, ale takze generalne zmniejszenie
restrykcyjnosci regulacji gospodarczych, zmniejszenie sektora rzgdowego w USA. Zapowiedzi
te bedg miaty istotne konsekwencje dla gospodarki amerykanskiej i Swiatowej. Reakcja rynkdw
finansowych w USA, w okresie kilku tygodni poprzedzajgcych wybory i kilka dni po ogtoszeniu
ich wynikéw, wskazuje na rosngce oczekiwania, ze dziatania podejmowane przez nowq
administracje bedg miaty generalnie stymulujgcy efekt na gospodarke ale jednoczesénie bedqg
skutkowaty wzrostem presji inflacyjnej i wzrostem podazy amerykanskich obligacji rzgdowych.
Rentownos¢ 10 letniej obligagji skarbowej w okresie od potowy wrzesnia (czas wyraznego
wzrostu prawdopodobienstwa wygranej Donalda Trumpa) wzrosta z 3,60% do 4,45%

w potowie pazdziernika, by skonczyé ten miesigc na poziomie 4,17%.

Dane naptywajgce z gospodarki USA byty na ogét lepsze niz oczekiwania: potwierdzity
utrzymujqgcq sie dobrg koniunkture gospodarczg, stabilng sytuacje na rynku pracy i dobre
nastroje konsumenckie. Jednoczesénie dane inflacyjne pokazaty, ze ostatni etap obnizania
dynamiki cen do poziomu celu inflacyjnego moze by¢ nieco trudniejszy niz wczesniejsze
oczekiwania. Na swoim listopadowym posiedzeniu FED po raz kolejny w tym cyklu obnizyt
stopy procentowe o 0,25%, do poziomu 4,5-4,75%, jednak wskazat, ze nie widzi obecnie
przestanek do przyspieszonego cyklu korekty stép procentowych do poziomu neutralnego dla
gospodarki, ze wzgledu na jej dobry stan. W efekcie budowania oczekiwan zwigzanych z nowq
administracjg oraz komunikacja ze strony Rezerwy Federalnej (FED), rynki systematycznie
ograniczaty skale obnizek w USA. Na koniec listopada oczekiwaty spadku tych stép do
poziomu 3,8% w grudniu 2025 (w potowie wrzesnia byto to 2,8%).

W strefie euro, zaréwno stan gospodarki, jak i oczekiwania dotyczqgce polityki monetarnej
Europejskiego Banku Centralnego, wyraznie kontrastujqg z sytuacjg w USA. Wprawdzie dane
dotyczqce biezqgcej koniunktury publikowane w okresie ostatnich miesiecy wskazywaty na
stabilizacje aktywnosci gospodarczej na niskim poziomie, to jednak listopadowe wskazniki
przysztej koniunktury w sektorze przedsiebiorstw ulegty znaczgcemu pogorszeniu.

W listopadzie br. pogorszyty sie wskazniki koniunktury konsumenckiej, ktére mozolnie piety sie
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w gore od poczgtku roku, nie osiggajqgc jednak poziomoéw neutralnych. Dziatania nowej
administracji USA potencjalnie moggq, gtéwnie poprzez wprowadzenie cet na import,
oddziatywaé na pogorszenie sytuacji w Europie.

Dane wskazujg na postepujgcy spadek presji inflacyjnej w Europie. Wprawdzie, pilnie
obserwowany przez Europejski Bank Centralny (ECB), wskaznik dynamiki ptac negocjowanych
osiggnat w listopadzie maksymalny poziom od kilku lat, jednak biorgc pod uwage stabg
koniunkture oraz malejgcq site przetargowq pracownikéw, dynamika wynagrodzen powinna
wyraznie spadaé w przysztym roku. ECB na listopadowym posiedzeniu obnizyt stopy
procentowe po raz trzeci w tym roku o kolejne 0,25%, do poziomu 3,25%, sygnalizujgc duzg
pewnosd, ze inflacja trwale wréci do celu w potowie 2025 roku.

Po serii stosunkowo stabych danych gospodarczych, ton wypowiedzi cztonkéw zarzgdu ECB
coraz czesciej wskazuje na potrzebe dosc szybkiej redukgji restrykcyjnosci polityki monetarnej.
W efekcie rynkowe oczekiwania poziomu stopy depozytowej w strefie euro na koniec
przysztego roku spadty do 1,70%, wyraznie ponizej stopy 2% uznawanej za neutralng z punktu
widzenia oddziatywania na gospodarke.

Rentownosci 10 letnich niemieckich obligacji rzgdowych, po znaczgcym wzroscie
w pazdzierniku br. na fali globalnej wyprzedazy sprowokowanej wydarzeniami w USA,
powrdcity do 2,09%, blisko poziomu minimalnego obserwowanego na poczgtku tego roku.

POLSKA

Ocena sytuacji gospodarczej w Polsce, po serii danych publikowanych w listopadzie br., ktére
przecietnie byty zgodne z oczekiwaniami, nie ulegta zasadniczym zmianom. Gospodarka
powinna rozwijaé sie w tempie okoto 3% w nadchodzgcych miesigcach i tempo to powinno
sprzyjaé stopniowemu wygaszaniu presji inflacyjnej w przysztym roku. Pewien niepokdj jednak
budzqg opublikowane detale dotyczqgce struktury wzrostu PKB w trzecim kwartale tego roku,
ktére wskazujq na stabg roczng dynamike wydatkéw konsumpcyjnych i inwestycyjnych,
rownowazonych wzrostem poziomu zapasow.

Dane o inflacji w pazdzierniku br. uprawdopodabniajg scenariusz wyraznego spadku jej
dynamiki poczgwszy od drugiego kwartatu 2025 roku, po przejsciowym jej wzroscie

w koncéwece tego i poczgtku przysztego roku, spowodowanym decyzjami administracyjnymi
rzqdu.

Narodowy Bank Polski (NBP), zgodnie z oczekiwaniami, nie obnizyt w listopadzie tego roku
stép procentowych. Nie zmienit sie tez znaczqgco ton wypowiedzi cztonkdédw Rady Polityki
Pienieznej, ktéry wskazuje, ze pierwsze obnizki stop procentowych w Polsce mogqg nastgpié na
poczgtku drugiego kwartatu przysztego roku.

Podobnie jak miesigc wczesniej, w listopadzie czynniki lokalne tylko w niewielkim stopniu
ksztattowaty sytuacje na polskim rynku dtuzny i pozostawat on gtéwnie pod wptywem
wydarzen globalnych. Po doé¢ dramatycznej wyprzedazy w pazdzierniku, spowodowanej
rosngcym prawdopodobienstwem wygranej Donalda Trump’a w USA i tego konsekwencjami
dla szerokiego rynku dtuznego, w tym szczegdlnosci dla rynkéw wschodzgcych, listopad
przyniést pozytywne odreagowanie. Rentownos¢ polskich dziesiecioletnich obligacji
skarbowych spadta z 5,9% na koniec pazdziernika do 5,5% na koniec listopada tego roku,

w slad za znaczgcymi spadkami rentownosci obligacji w strefie euro.

PERSPEKTYWY

Ostanie miesigce przyniosty znaczgcy wzrost ,premii za ryzyko” wbudowanej w rentownosci
obligacji na rynkach globalnych i w Polsce. Biezgcy poziom rentownosci, wobec oczekiwanej
kontynuacji proceséw dezinflacyjnych i cykli obnizek stép procentowych we wszystkich
gtéwnych gospodarkach swiata, mimo uzasadnionych oczekiwan mniejszej skali tych obnizek
w USA, znajduje sie na atrakcyjnym poziomie z punktu widzenia inwestora o dtuzszym
horyzoncie inwestycyjnym.
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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 traktowacé jako rekomendacji dotyczqcej instrumentéw finansowych, ich emitentéw lub wystawcdow.
Fundusze Allianz nie gwarantujg realizacji zatozonego celu inwestycyjnego subfunduszu, ani uzyskania okreslonego wyniku
inwestycyjnego. Warto$¢ aktywdédw netto portfeli inwestycyjnych subfunduszy prowadzonych w ramach Funduszy moze
charakteryzowac sie duzg zmiennosciq wynikajgcg ze sktadu tych portfeli lub z przyjetej techniki zarzgdzania portfelami, w sytuagji
duzej zmiennosci cen na rynku akcji. Fundusze mogg lokowaé powyzej 35% wartosci aktywodw poszczegdlnych subfunduszy w papiery
wartoéciowe emitowane, poreczane lub gwarantowane przez Skarb Panstwa, Narodowy Bank Polski, jednostki samorzqdu
terytorialnego, panstwa cztonkowskie Unii Europejskiej, jednostki samorzgdu terytorialnego panstw cztonkowskich Unii Europejskiej,
panstwa nalezgce do OECD lub miedzynarodowq instytucjg finansowq, ktérej cztonkiem jest Rzeczpospolita Polska lub co najmniej
jedno z panstw cztonkowskich Unii Europejskiej. Prezentowana zmiana wartosci jednostki uczestnictwa jest oparta na historycznej
wycenie Subfunduszu i nie stanowi gwarancji osiggniecia podobnych wynikéw w przysztoséci. Uczestnik musi liczy¢ sie z mozliwosciq
utraty przynajmniej czesci wptaconych srodkéw. Indywidualna stopa zwrotu z inwestycji nie jest tozsama z wynikiem inwestycyjnym
Funduszu ijest uzalezniona od dnia zbycia oraz dnia odkupienia jednostek uczestnictwa przez Fundusz, atakze od wysokosci
pobranych optat manipulacyjnych, ktére obnizajg wartos$¢ inwestycji, kategorii jednostek uczestnictwa oraz obowigzkéw podatkowych
obcigzajgcych uczestnika, w szczegdlnosci wysokosci podatku od dochoddéw kapitatowych.

Prospekty informacyjne Funduszy Allianz zawierajgce wymagane prawem informacje, w tym o ryzyku inwestycyjnym, optatach,
kosztach i podatkach oraz kluczowe informacje dostepne sqg 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 | u dystrybutorow
Funduszy Allianz. Streszczenie praw inwestoréw znajduje sie w Prospektach Informacyjnych (Rozdziat I1l, 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 przedsiebiorcéw prowadzonego przez Sqd Rejonowy dla m. st. Warszawy w Warszawie, XIIl Wydziat
Gospodarczy Krajowego Rejestru Sqgdowego, pod numerem KRS: 0000176359, NIP 521-32-59-888, REGON 015555893, wysokosé
kapitatu zaktadowego: 69 888 000 ztotych (wptacony w catosci).
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