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Rynki akgji

Ubiegty rok byt udany dla inwestoréw na rynku akcji, pomimo pogorszenia nastroju

w grudniu. Indeks MSCI World, przedstawiajgcy zmiany cen akcji na rynkach rozwinietych,
spadt w grudniu o 2,7%, jednak w skali catego roku osiggnat wzrost na poziomie 17%. Z kolei
indeks MSCI Emerging Markets, obrazujgcy zmiany cen akcji na rynkach wschodzgcych,
zakonczyt miesigc niewielkim spadkiem o 0,3%, a w catym roku zyskat 5,1%.

SWIAT

W grudniu po obnizce stép procentowych w Stanach Zjednoczonych wptyw na rynek akcji miata
konferencja FED. Sygnat o mozliwym wolniejszym tempie dalszych obnizek doprowadzit do
wzrostu rentownosci obligacji, co przyczynito sie do spadku cen akcji amerykanskich
przedsiebiorstw, a takze wptyneto na globalne rynki akcji. Nie zmienito to jednak obrazu catego
roku, ktéry byt udany dla rynku akgcji.

Rok 2024 byt niewgtpliwie zdominowany przez rewolucje Al, a inwestorzy doceniali spotki
moggce skorzystaé na zachodzgcych zmianach technologicznych. W tym otoczeniu wyrézniaty
sie rynki w Stanach Zjednoczonych, z uwagi na duzy udziat spétek technologicznych w
indeksach gietdowych. Kolejny raz wyrézniat sie technologiczny indeks NASDAQ Composite,
ktory w grudniu zyskat 0,5%, natomiast caty rok zakohczyt wzrostem o 28,6%. Réwniez indeks
S&P 500 zakonczyt rok znaczgcym wzrostem wynoszgcym 23,3%, podczas gdy bardziej
przemystowy Dow Jones zyskat 12,9%. W grudniu mieszane nastroje panowaty na rynkach
europejskich, a indeks Stoxx Europe 600 spadt 0 0,5%, natomiast w catym roku zyskat 6%.

Wydaje sig, ze scenariuszem bazowym pozostato miekkie lgdowanie gospodarki amerykanskiej,
co potwierdzajg oczekiwania analitykéw ankietowanych przez serwis Bloomberg. Przewidujq
oni wzrost zyskéw spétek wchodzgcych w sktad indeksu S&P 500 o ponad 13% w 2025 roku.

Z drugiej strony, wyceny na rynku akgji, szczegélnie w Stanach Zjednoczonych, pozostaty
powyzej srednich historycznych. W zwigzku z tym inwestorzy mogq by¢ bardziej wrazliwi na
wyniki finansowe spétek gietdowych publikowane w kolejnych kwartatach, co moze wptywac na
zmiennos¢ cen akgcji.

POLSKA

Krajowy rynek akcji ma za sobg mieszany rok. W grudniu indeks szerokiego rynku WIG wzrost
0,3%, a w skali catego roku odnotowat wzrost o 1,4%. Gorzej zachowaty sie najwieksze spotki
z indeksu WIG20, ktére caty rok, uwzgledniajgc wyptacone dywidendy, zakonczyty spadkiem
0 1,3%. Zdecydowanie lepsze nastroje panowaty wsréd matych i Srednich spétek. Ceny akgji
$rednich spétek z uwzglednieniem wyptaconych dywidend — z indeksu mWIG40 — wzrosty
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w catym roku o 10%. Mate spétki z indeksu sWIG80 réwniez poradzity sobie dobrze, notujgc
wzrost 0 6,6%.

Wérdd sektorédw negatywnie w catym roku wyrézniaty sie spoétki surowcowe oraz paliwowe,
ktére sq szeroko reprezentowane w indeksie WIG20. W sektorze handlu detalicznego panowaty
mieszane nastroje. Natomiast kolejny rok pozytywnie wyrdzniaty sie polskie banki, co byto
wsparte solidnymi wynikami finansowymi.

Zgodnie z oczekiwaniami analitykéw ankietowanych przez serwis Bloomberg, akcje wchodzqgce
w sktad indeksu WIG sg 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. Analitycy oczekujg rowniez dwucyfrowej poprawy wynikéw finansowych w 2025 roku.

PERSPEKTYWY

Wyceny rynku akgji, szczegdlnie w Stanach Zjednoczonych, pozostajg powyzej Srednich
historycznych, jednak kolejny kwartat z rzedu spétki poprawiajg wyniki. Dodatkowo spadek stép
procentowych powinien wspiera¢ wyceny na rynku akgji. Kluczowe znaczenie bedq jednak miaty
dane gospodarcze oraz perspektywa dalszej poprawy wynikoéw przez spotki. Geopolityka moze
odegrac rowniez istotnq role, wptywajgc na wzrost zmiennosci cen akcji w najblizszych
miesigcach. W Polsce rynek jest relatywnie nisko wyceniony w stosunku do $rednich
historycznych. Dodatkowo perspektywa wzrostu naktaddw inwestycyjnych m.in. z KPO oraz
oczekiwana poprawa realnego budzetu konsumentéw w kolejnych kwartatach, powinna
wspieraé wzrost gospodarczy oraz poprawe wynikéw przez spétki gietdowe.

Rynki obligagcji

SWIAT

2024 byt rokiem umiarkowanego wzrostu gospodarczego na $wiecie, na poziomie zblizonym
do éredniej dtugoterminowej. Obraz gospodarki byt jednak bardzo zréznicowany
geograficznie. Gospodarka USA zaskoczyta pozytywnie, natomiast rozczarowata Europa oraz
Chiny. W 2024 roku rozpoczat sie globalnie zsynchronizowany cykl tagodzenia polityki
monetarnej, przypieczetowany decyzjami FED i Europejskiego Banku Centralnego
obnizajgcymi w grudniu po raz kolejny poziom stép procentowych. W zesztym roku ponad
potowa swiatowej populacji oddata gtos w wyborach parlamentarnych, z ktérych
najwazniejszymi byty te w Stanach Zjednoczonych i zwyciestwo w nich Partii Republikanskiej.
Upadaty rzgdy we Francji i Niemczech. Te wydarzenia wptynety na globalne rynki obligacji,
gdzie uzyskane stopy zwrotu byty bardzo zréznicowane, ale generalnie rozczarowywaty.

Banki Centralne w 2024 roku obnizaty stopy procentowe, ale wolniej niz oczekiwano. Na
poczgtku zesztego roku rynki finansowe wyceniaty 6 do 7 obnizek w USA, ale FED dostarczyt
tylko 4. Ostatniej, grudniowej obnizce towarzyszyt zaskakujgco ,jastrzebi” komentarz ze strony
Prezesa Jerome Powell’q, ktéry przesungt rentownosci amerykanskich obligacji w gére. Rynki
terminowe wyceniaty na poczqgtku stycznia 2024, ze 10-letnia stopa amerykanskich obligacji
skarbowych wyniesie 3,85% na koniec grudnia 2024. W rzeczywistosci byta ona o0 0,72% wyzsza,
na poziomie 4,57%. Ta wyzsza niz oczekiwana rentownos¢ byta wynikiem silniejszej niz
przewidywano gospodarki USA, w tym zaskakujgco odpornego na restrykcyjng polityke
monetarng rynku pracy. Grudniowe dane o nowych miejscach pracy oraz dynamice
wynagrodzen potwierdzity te tendencje. Istotny i negatywny wptyw na rynek obligacji miat
ponowny wybér Donalda Trump‘a na prezydenta USA i jego zapowiedzi dotyczqce przysztej
polityki gospodarczej: nizsze podatki, cta importowe, ograniczenie imigracji, wszystko
implikujgce potencjalnie wyzszy deficyt, podwyzszong inflacje oraz wyzsze oczekiwane stopy
FED. Grudniowe nominacje do rzgdu USA wskazujq, ze istotna czesé¢ tych zapowiedzi,
negatywnych z punktu widzenia rynku obligacji, moze by¢ zrealizowana.

Stopa zwrotu indeksu rynku obligacji skarbowych USA - Bloomberg US Treasury Index - w 2024
roku wyniosta zaledwie 0,23%, znacznie ponizej oczekiwanych okoto 5%. W samym grudniu
obligacje amerykanskie stracity 1,54%.
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ECB réwniez nie spetnit w 2024 oczekiwan z poczgtku roku: prognozowano 6,5 obnizek,
zrealizowano 4 z nich, a ostatnia obnizka miata miejsce w grudniu. Inaczej, niz w USA,
grudniowej decyzji o obnizce stdp procentowych towarzyszyt stosunkowo ,gotebi” komunikat,
wskazujgcy kontynuacje proceséw dezinflacyjnych i braku potrzeby utrzymywania w dtuzszym
horyzoncie czasowym stép na poziomie restrykcyjnym dla gospodarki. Rzeczywiscie tempo
wzrostu PKB w Strefie Euro rozczarowywato w 2024 roku, utrzymujqc sie na poziomie niewiele
przewyzszajgcym poziom zera. Najstabszym ogniwem pozostajg Niemcy, ktére
prawdopodobnie odnotowaty w 2024 ujemng stope wzrostu, juz drugi rok z rzedu. Mimo ze
rynki finansowe przewidujg kontynuacje dos¢ szybkich redukgji stop procentowych ECB w 2025
roku, do poziomu ponizej 2%, stopa zwrotu indeksu rynku obligacji skarbowych Strefy Euro -
The Bloomberg Euro-Aggregate Treasury Index- w 2024 roku wyniosta 1,23% (w samym
grudniu minus 1,39%) i byta tylko niewiele lepsza od uzyskanej na rynku obligacji w USA. To
wtasnie w Slad za rynkiem amerykanskim w Europie takze rosty rentownosci obligacji

o dtuzszym terminie zapadalnosci. Rentowno$¢é niemieckiej dziesiecioletniej obligacji rzgdowej
wzrosta pomiedzy poczgtkiem stycznia i koncem grudnia 2024 z 2% do 2,36%.

2024 rok byt zdecydowanie bardziej pozytywny dla rynkéw obligagji korporacyjnych. Dzieki
generalnie dobrej sytuacji fundamentalnej sektora przedsiebiorstw, duzych naptywoéw kapitatu
na rynek dtugu emitowanego przez przedsiebiorstwa, spready (premia za ryzyko kredytowe)
spadty. Stopy zwrotu dla gtéwnych indekséw rynku kredytowego w USA - The Bloomberg US
Corporate (investment grade) Bond Index oraz The Bloomberg US Corporate High Yield Bond
Index wyniosty w 2024 roku odpowiednio 2,3% i 8,2%. Podobnie w Strefie Euro: The Bloomberg
EuroAgg (investment grade) Index uzyskat zwrot 2,6%, a The Bloomberg Pan-European High
Yield Index 9,1%.

POLSKA

Polski rynek dtuzny w 2024 roku nie odbiegat znaczgco od trendéw obserwowanych na rynku
globalnym. Gtéwny indeks Polskich Obligacji Skarbowych- ICE BofA Poland Government Index-
uzyskat stope zwrotu na poziomie 3,2%, znacznie ponizej oczekiwan. Bardzo dobre stopy
zwrotu uzyskali inwestorzy na rynku obligacji korporacyjnych, przecietnie okoto 7%.

Na poczqgtku 2024 roku rynki oczekiwaty do$¢ agresywnego cyklu redukgji stop procentowych
w Polsce, ktéry miat sie rozpoczgc juz w drugiej potowie zesztego roku, a w horyzoncie do
konca 2025 podstawowa stopa referencyjna NBP miata osiggngé poziom 3,75%. Podobnie jak
na innych rynkach, oczekiwania co do skali luzowania monetarnego, okazaty sie by¢
zdecydowanie zbyt optymistyczne i to mimo sprzyjajgcego, wydawatoby sie, otoczenia
rynkowego. Polska gospodarka, wprawdzie wyraznie w lepszej kondycji niz pozostate

w regionie Europy centralnej i zdecydowanie lepszej niz gospodarka Strefy Euro, to jednak
rosta nieco wolniej niz pierwotne oczekiwania. Inflacja, abstrahujgc od efektéw zmian
podatkowych oraz cen regulowanych, przez wiekszo$¢ roku spadata nieco szybciej niz
zaktadaty prognozy. Na koniec grudnia 2024 roku rynki dos¢ znaczqgco jednak ograniczyty
swoje oczekiwania co do skali mozliwego luzowania monetarnego w nadchodzgcych
miesigcach: cykl obnizek powinien sie rozpoczg¢ w potowie 2025, a stopa referencyjna ma
spasé do 5% w grudniu tego roku. Rentownosc¢ 10 letniej obligagji skarbowej w zesztym roku
wzrosta z 5,2% do 5,9%.

Na rynku stopy procentowej zawazyto otoczenie miedzynarodowe, istotny wzrost podazy
papieréw skarbowych na lokalnym rynku dtugu w catym 2024 i oczekiwany jej wzrost w 2025,
oraz NBP. Grudniowe posiedzenie Rady Polityki Pienieznej okazato sie by¢ jednym z bardziej
istotnych w catym 2024 roku, za sprawg zaskakujgcego dla rynkéw finansowych ponownego
zaostrzenia ,jastrzebiej” retoryki Rady, ktéra wskazuje na malejgce prawdopodobienstwo
rozpoczecia redukcji stop procentowych w Polsce w 2025 roku. Grudzien byt tez jednym

z gorszych miesiecy dla rynku obligacji rzgdowych w catym 2024 roku: rentownosci
dziesiecioletnich obligacji wzrosty o 0,5%, a indeks rynku obligacji stracit 1%.

PERSPEKTYWY

Rentownosci obligagji zdyskontowaty wiele informacji niekorzystnych z punktu widzenia rynku
dtuznego: konsekwencje zmian w polityce gospodarczej nowej administracji w USA, wolniejsze
procesy dezinflacji, wolniejsze tempo obnizek stop procentowych na gtéwnych rynkach

i w Polsce. W konsekwencji 2025 rok rozpoczynamy na znacznie wyzszym, niz przecietnie
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w 2024 roku i zdecydowanie bardziej atrakcyjnym, poziomie rentownosci obligacji rzgdowych.
Jest to dobrym prognostykiem dla stép zwrotu mozliwych do uzyskania na rynku dtugu

w nadchodzgcych kwartatach, szczegdlnie, jesli cykl globalnego luzowania monetarnego bedzie
kontynuowany, co pozostaje naszym centralnym scenariuszem.

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 dotyczgcej instrumentdéw finansowych, ich emitentéw lub wystawcdow.
Fundusze Allianz nie gwarantujg realizacji zatozonego celu inwestycyjnego subfunduszu, ani uzyskania okreslonego wyniku
inwestycyjnego. Warto$¢ aktywdw netto portfeli inwestycyjnych subfunduszy prowadzonych w ramach Funduszy moze
charakteryzowac sie duzg zmiennosciq wynikajgcg ze sktadu tych portfeli lub z przyjetej techniki zarzgdzania portfelami, w sytuagji
duzej zmiennosci cen na rynku akcji. Fundusze mogqg lokowaé powyzej 35% wartosci aktywoéw poszczegdlnych subfunduszy w papiery
wartosciowe emitowane, poreczane lub gwarantowane przez Skarb Panstwa, Narodowy Bank Polski, jednostki samorzgdu
terytorialnego, panstwa cztonkowskie Unii Europejskiej, jednostki samorzgdu terytorialnego panstw cztonkowskich Unii Europejskiej,
panstwa nalezgce do OECD lub miedzynarodowq instytucjq finansowq, ktérej cztonkiem jest Rzeczpospolita Polska lub co najmniej
jedno z panstw cztonkowskich Unii Europejskiej. Prezentowana zmiana wartosci jednostki uczestnictwa jest oparta na historycznej
wycenie Subfunduszu i nie stanowi gwarancji osiggniecia podobnych wynikéw w przysztosci. Uczestnik musi liczy¢ sie z mozliwosciq
utraty przynajmniej czesci wptaconych srodkéw. Indywidualna stopa zwrotu z inwestycji nie jest tozsama z wynikiem inwestycyjnym
Funduszu ijest uzalezniona od dnia zbycia oraz dnia odkupienia jednostek uczestnictwa przez Fundusz, atakze od wysokosci
pobranych optat manipulacyjnych, ktére obnizajg wartos$¢ inwestycji, kategorii jednostek uczestnictwa oraz obowigzkéw podatkowych
obcigzajgcych uczestnika, w szczegdlnosci wysokosci podatku od dochodéw 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 i u dystrybutorow
Funduszy Allianz. Streszczenie praw inwestoréw znajduje sie w Prospektach Informacyjnych (Rozdziat Ill, pkt 4) dostepnych w jezyku
polskim na stronie www.allianz.pl/tfi.

TFI Allianz Polska S.A. dziata na podstawie zezwolenia Komisji Papierow Wartosciowych i Gietd (obecnie Komisja Nadzoru
Finansowego) z dnia 19 listopada 2003 roku.

Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych Allianz Polska Spoétka 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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