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Rynki akgji

Poczgtek roku byt udany dla inwestoréw na rynku akcji. Indeks MSCI World, przedstawiajgcy
zmiany cen akcji na rynkach rozwinigtych, wzrést o 3,5%. Dobre nastroje panowaty rowniez
na rynkach wschodzgcych, a indeks MSCI Emerging Markets zakonczyt miesigc wzrostem
01,7%.

SWIAT

W styczniu miato miejsce zaprzysiezenie Donalda Trumpa na prezydenta Standéw
Zjednoczonych. Nie wptyneto to jednak na wzrost zmiennosci na rynku akgji, a inwestorzy skupili
uwage na pierwszych decyzjach prezydenta w zakresie polityki gospodarczej i zagranicznej. Nie
zaskoczyt rowniez FED, utrzymujgc stopy procentowe na niezmienionym poziomie. Wydaje sie,
ze rynki finansowe, zwtaszcza w Stanach Zjednoczonych, byty pod wptywem informacji

o nowym modelu sztucznej inteligencji. Zgodnie z doniesieniami firmy DeepSeek, model
sztucznej inteligencji zostat stworzony przy relatywnie niskich naktadach inwestycyjnych,
osiggajqgc jednoczesdnie wysokqg wydajnosé. Wywotato to obawy inwestoréw o zasadnosé
ponoszenia wysokich naktaddw inwestycyjnych na rozwdj sztucznej inteligencji. W ciggu
jednego dnia kapitalizacja spétki Nvidia, producenta chipéw zasilajgcych modele Al, spadta

o ponad 500 miliardéw dolaréw.

Rewolucja technologiczna niewgtpliwie wkracza na kolejny etap. Tanszy dostep do sztucznej
inteligencji bytby korzystny dla wielu branz, réwniez z tradycyjnych sektoréw gospodarki.
Wsparciem dla rynku akgji byt réwniez rozpoczety sezon wynikéw w Stanach Zjednoczonych,
ktory po pierwszych publikacjach jest nieznacznie powyzej oczekiwan analitykéw, a dynamika
wzrostu zysku netto dla spétek wchodzgcych w sktad indeksu S&P 500 przyspieszyta wzgledem
poprzednich kwartatow.

Ostatecznie technologiczny NASDAQ Composite wzrdst w styczniu o 1,6%. Zdecydowanie lepiej
zachowat sie bardziej przemystowy indeks Dow Jones Industrial Average, ktéry zyskat 4,7%. Tym
razem lepsze nastroje panowaty na europejskich rynkach, a indeks Stoxx Europe 600 wzrést

0 6,3%. Wsréd sektoréw wyrdzniaty sie banki, a indeks Stoxx Europe Banks wzrést 0 9,5%.

POLSKA

Styczen byt udany dla inwestoréw na polskim rynku akgcji. Warszawski indeks WIG zakonczyt
miesiqgc wzrostem o 9,8%. Indeks WIG20, reprezentujqcy najwieksze spoétki, wzrést o 11,0%. Nieco
nizsze wzrosty odnotowaty mate i Srednie spétki. Indeks srednich spétek - mWIG40 - wzrdst

0 8,0%, a indeks matych spotek - sWIG80 — zyskat 4,4%.
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Znaczqca réznica stdép zwrotu miedzy indeksami moze wskazywad, ze akcje byty kupowane
réwniez przez inwestoréw zagranicznych, ktérzy koncentrujq sie na spétkach o najwiekszej
kapitalizacji na polskim rynku. Wsparciem dla rynku byt sektor bankowy, ktéry podobnie jak na
rynkach europejskich, zachowat sie bardzo dobrze. Ostatecznie indeks WIG-Banki wzrdést

w styczniu o 13,2%. Dobrze zachowaty sie réwniez spétki paliwowe.

Pomimo wzrostu na rynku akgcji, polski rynek pozostaje relatywnie nisko wyceniony. Zgodnie

z oczekiwaniami analitykéw ankietowanych przez serwis Bloomberg, akcje wchodzgce w sktad
indeksu WIG sg notowane okoto 9,5 razy wyzej niz wynoszq przypadajgce na nie zyski spétek
gietdowych, co oznaczaq, ze wskaznik cena/zysk wynosi okoto 9,5 i pozostaje ponizej historycznej
Sredniej.

PERSPEKTYWY

Wyceny rynku akgji, szczegdlnie w Stanach Zjednoczonych, pozostajg powyzej Srednich
historycznych, jednak poczgtek sezonu wynikéw wskazuje na dalszg poprawe wynikdw.
Wydaije sie, ze kluczowe znaczenie bedg miaty dane gospodarcze oraz perspektywa dalszej
poprawy wynikéw przez spoétki. 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 naktaddéw
inwestycyjnych m.in. z KPO oraz oczekiwana poprawa realnego budzetu konsumentéw w
kolejnych kwartatach, powinna wspiera¢ wzrost gospodarczy oraz poprawe wynikéw spétek
gietdowych.

Rynki obligacji

SWIAT

Informacje naptywajgce z USA w styczniu generalnie potwierdzity dobry stan gospodarki na
przetomie 2024 i 2025 roku. Bardzo dobre informacje naptynety z sektora ustug, gdzie
wskazniki koniunktury sugerujq przyspieszenie wzrostu w nadchodzgcych miesigcach. W mniej
istotnym, z punktu widzenia amerykanskiej gospodarki, sektorze produkcyjnym koniunktura
pozostaje relatywnie staba, ale i tu odnotowano poprawe. Gospodarka USA pozostaje
zaskakujgco silna dzieki utrzymujqgcej sie dobrej sytuacji na rynku pracy. Raport o zatrudnieniu
w sektorze pozarolniczym, w grudniu zesztego roku, po raz kolejny zaskoczyt pozytywnie.

W styczniu nieznacznemu pogorszeniu ulegty nastroje konsumenckie. Gtéwnq przyczyng byt
ponowny wzrost obaw o wyzsze ceny towardw i ustug. Te obawy zostaty potwierdzone

w opublikowanym badaniu oczekiwan inflacyjnych gospodarstw domowych, ktére pokazaty
wyrazny ich wzrost zaréwno w krétkim i dtugim okresie. Dane o cenach konsumpcyjnych
publikowane w ostatnich kilku miesigcach pokazujg, ze proces dezinflacji wyraznie spowolnit.
Dane o CPI opublikowane w styczniu, wprawdzie okazaty sie nieco lepsze od oczekiwanych, to
jednak nie zmieniajg ogdlnego obrazu, ze osiggniecie celu inflacyjnego FED w najblizszych
miesigcach moze okazac sie trudne.

Ten generalnie dobry, i znacznie lepszy niz wczedniejsze oczekiwania, obraz amerykanskiej
gospodarki i jednoczesnie wolniej spadajqcej inflacji, znalazt odzwierciedlenie w modyfikacji
oczekiwan cztonkéw FED co do mozliwego tempa dalszego obnizania stop procentowych. Na
styczniowym posiedzeniu FED pozostawit stopy na niezmienionym poziomie, wskazujgc na
brak posépiechu i potrzebe duzej ostroznosci w procesie dalszego luzowania polityki
monetarnej.

Rynki finansowe juz od konca wrzesnia zesztego roku ograniczaty skale oczekiwanych obnizek
stép procentowych w USA. W samym styczniu oczekiwania te nie ulegty zmianie i implikujq
spadek stép procentowych do poziomu 3,85% na koniec grudnia 2025 roku. Rentownos¢ 10
letniej obligacji amerykanskiej pozostata na niezmienionym, w poréwnaniu z koncem 2024
roku, poziomie 4,5%. Index obligacji skarbowych USA- The Bloomberg US Treasury - zyskat

w styczniu 0,5%.

W Strefie Euro sytuacja wyraznie kontrastuje z pozytywnym obrazem gospodarczym USA.
Opublikowane w styczniu wskazniki dotyczqce strefy realnej gospodarki generalnie
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rozczarowaty. Dane o PKB za czwarty kwartat zesztego roku wskazaty na stagnacje
aktywnosci. Konsensus rynkowy oczekiwat niewielkiego wzrostu. Stabym ogniwem pozostajq
niezmiennie Niemcy i Francja, borykajqce sie z problemem spadajgcej konkurencyjnosci na
rynkach miedzynarodowych oraz niestabilng sytuacjqg polityczng. Niewielka poprawa
styczniowych wskaznikéw nastrojow konsumenckich, i w sektorze przedsiebiorstw, daje
nadzieje na stopniowe odbudowanie popytu wewnetrznego, jednak nie w stopniu moggcym
uzasadniac zmiane centralnego scenariusza dla Strefy Euro zaktadajgcego staby, ponizej
potencjalnego, wzrost w 2025 roku.

Dane o inflacji ze Strefy Euro za grudzien zesztego roku zaskoczyty odrobine wyzszg dynamikg
niz oczekiwania rynkowe, jednak wstepne dane za styczen, zdecydowanie wazniejsze dla
oceny proceséw cenotwoérczych w gospodarce, okazaty sie znacznie bardziej optymistyczne.
Dajg nadzieje na kontynuacje szybkiego spadku inflacji w 2025 roku do poziomu celu
inflacyjnego. Takiemu scenariuszowi sprzyjajq najnowsze badania dotyczgce oczekiwan firm
w Europie, ktére wskazujg na wygaszanie presji ptacowej w 2025 i 2026 roku.

W tym otoczeniu ECB, na styczniowym posiedzeniu zdecydowat sie na kolejne, pigte

w biezgcym cyklu, obnizenie stép procentowych. Stopa depozytowa spadta do poziomu 2,75%,
i pozostaje ciggle, wedtug oceny banku, na poziomie restrykcyjnym, tj. wptywajgcym na
ograniczenie aktywnosci gospodarczej w Strefie Euro. ECB wskazat na potrzebe wsparcia
wzrostu gospodarczego, przy jednoczesnym przekonaniu, ze procesy inflacyjne zmierzajq

w pozgdanym kierunku. Opinie poszczegdlnych cztonkéw ECB przecietnie wskazujqg na
potrzebe dalszego luzowania polityki monetarnej i sq spdjne z oczekiwaniami rynkowymi
kolejnych trzech redukgji stép % w okresie do potowy 2025 roku (do poziomu 2%). Mimo
sprzyjajgcego rynkowi obligacji otoczenia gospodarczego, rentownosci obligacji w Strefie Euro
nieznacznie wzrosty, wobec zwiekszonych emisji ze strony poszczegdlnych krajéw europejskich
i niestabilnej sytuagji politycznej we Francji i Niemczech. Rentowno$é niemieckiej obligacja 10-
letniej wzrosta z 2,40% na koniec grudnia 2024, do 2,50% na koniec stycznia biezgcego roku.
Index obligacji skarbowych The Bloomberg Euro-Aggregate Treasury Index stracit w styczniu
0,4%.

POLSKA

Informacje ptyngce z Polski w styczniu wskazujg na utrzymywanie sie dobrej koniunktury
gospodarczej, jednoczesnie jednak nie pozwalajg na prognozowanie znacznego
przyspieszenia dynamiki PKB w nadchodzgcych kwartatach. Dynamika PKB w 2024 roku, na
poziomie 2,9%, zaskoczyta pozytywnie, wskazujgc na wyrazng poprawe aktywnosci
gospodarczej w czwartym kwartale zesztego roku, jednak kompozycja PKB rozczarowata. Do
wzrostu kontrybuowata gtéwnie konsumpcja prywatna, podczas gdy popyt inwestycyjny

i udziat eksportu pozostawaty stabe. Dychotomicznos¢ sytuacji w polskiej gospodarce
potwierdzity najnowsze odczyty koniunktury konsumenckiej, ktéra ulegta nieznacznej poprawie
i, z drugiej strony, stabe dane o wymianie handlowej w kohcéwece zesztego roku oraz
pogorszone nastroje w sektorze przedsiebiorstw z duzym udziatem eksportu w przychodach.

Cho¢ dynamika inflacji pozostaje dos¢ wysoka, gtéwnie ze wzgledu na wezesniejsze decyzje
dotyczqgce cen regulowanych, to odczyt za grudzien zesztego roku zaskoczyt pozytywnie,

w szczegdlnosci miary inflacji bazowej. Dane te wpisujq sie w scenariusz stopniowego
ustepowania pres;ji inflacyjnej w polskiej gospodarce.

Rada Polityki Pienieznej (RPP) zdecydowata w styczniu o utrzymaniu stép procentowych na
niezmienionym poziomie, z gtdwnq stopq referencyjng wynoszgcq 5,75%. Decyzja ta byta
zgodna z oczekiwaniami rynkowymi. Po wyraznym zwrocie w oficjalnym nastawieniu NBP

w grudniu zesztego roku, wskazujgcym na podwyzszony poziom ryzyka inflacyjnego

i oddalajqgcq sie perspektywe obnizek stép procentowych, oficjalna komunikacja po
styczniowym posiedzeniu RPP ulegta ponownemu zaostrzeniu. Opinie wyrazane przez
poszczegdlnych cztonkdéw Rady dotyczgce skali mozliwych redukcji stép procentowych w 2025
sq bardzo zréznicowane, jednak per saldo pozwalajg oczekiwaé, ze dyskusja i potencjalnie
pierwsze decyzje o obnizeniu stép % mogqg nastgpic juz latem tego roku.
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Rynki finansowe nie zareagowaty na ,jastrzebi” wydzwiek komunikatu NBP i, podobnie jak pod
koniec zesztego roku, oczekujq, ze pierwsze decyzje o obnizeniu stép % w Polsce nastgpiq w 3
kwartale i do konca 2025 roku spadng o skumulowane 0,75% (trzy obnizki po 0,25%).
Rentownos¢ 10- letniej obligacji skarbowej pozostata w styczniu bez zmian, na poziomie 5,85%,
a indeks polskiego rynku obligacji rzgdowych o statym oprocentowaniu zyskat 0,46%.

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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