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Rynki akgji

Luty byt bardzo zr6znicowanym miesigcem na rynkach instrumentéw udziatowych. Indeks
MSCI World obrazujgcy zmiany cen akcji na rynkach rozwinietych spadt o 0,81%, podczas
gdy indeks MSCI World Emerging Markets wzrést o 0,35%. Podobnie jak w styczniu, powody
do zadowolenia mieli krajowi inwestorzy. Indeks WIG zyskat 5,30%.

SWIAT

Poczgtek lutego przyniést kontynuacje tendencji, ktére moglismy obserwowa¢ od poczgtku
roku, jednakze pod koniec miesigca nastgpito pogorszenie nastrojéow. W Stanach
Zjednoczonych, indeksy gietdowe utrzymywaty sie w relatywnie wgskiej konsolidacji

z przewagq spadkéw, podczas gdy w Europie dominowaty wzrosty.

Gospodarka amerykanska pozostawata pod wptywem niepewnosci, zwigzanej z decyzjami
prezydenta Donalda Trumpa, dotyczgcymi polityki handlowej. Juz na poczgtku lutego weszty

w zycie 10% cta na towary importowane z Chin oraz zapowiedziano natozenie 25% cet na
towary importowane z Meksyku i Kanady. 4 lutego amerykanska administracja ztagodzita swoje
stanowisko, odsuwajgc w czasie obowigzywanie nowych regulacji o 30 dni, jednoczesnie
warunkujgc ich wprowadzenie uszczelnieniem granicy przez Meksyk i Kanade, majgcym ca celu
ograniczenie naptywu nielegalnych emigrantéw oraz narkotykéw do Stanéw Zjednoczonych.
Stabilizacja nie trwata zbyt dtugo i 27 lutego prezydent D. Trump ogtosit przywrécenie 25% cet
na Meksyk i Kanade od 4 marca oraz zapowiedziat jednoczesne wprowadzenie dodatkowych
10% cet na import towardw z Chin. Stany Zjednoczone nie zapomniaty tez o Europie i pod koniec
miesigca zapowiedziano natozenie 25% cet na wybrane produkty z Europy, w szczegdélnosci
samochody, jednakze nie podano daty wejscia w zycie nowych obostrzen. Panstwa dotkniete
nowymi regulacjami nie pozostajq obojetne, wprowadzajgc lub zapowiadajgc wprowadzenie
cet na amerykanskie produkty. Wojna handlowa stata sie faktem i niewgtpliwie negatywnie
przetozy sie na kondycje swiatowej gospodarki. W obliczu wysokich pozioméw wycen
amerykanskich spétek, wzrost niepewnosci przetozyt sie na spadki cen na gietdach
amerykanskich. Indeks S&P 500 stracit 1,42%, natomiast zdecydowanie gorzej zachowat sie
technologiczny NASDAQ Composite, ktéry spadt o 3,97%. Poza napieciami handlowymi, na
spotki z branzy nowych technologii, negatywnie podziatata przecena na rynku kryptowalut,
ktéra przybrata na sile pod koniec miesigca. Najpopularniejszy Bitcoin stracit ponad 17%,
natomiast Ethereum, druga pod wzgledem kapitalizacji kryptowaluta, spadta prawie o 33%.

Zdecydowanie lepsze nastroje panowaty na starym kontynencie. Perspektywa deeskalagji
dziatan wojennych na Ukrainie, nawet gdyby doszto jedynie do zawieszenia konfliktu, zostata
pozytywnie odebrana przez rynki europejskie. Wzrost w Strefie Euro pozostaje symboliczny,

a najwieksze panstwa, ktérych gospodarka w duzej mierze oparta jest na produkgji, balansujg
na granicy recesji. Spadek napie¢ geopolitycznych niewgtpliwie obnizy wymagang premie za
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ryzyko, zwiekszajgc wycene europejskich przedsiebiorstw. Ponadto nizsze ceny surowcdw oraz
perspektywa odbudowy Ukrainy, powinna wspierac europejskg gospodarke. Komisja

Europejska dostrzegta negatywny wptyw wysokich cen energii, zapowiadajgc podjecie
wymiernych dziatan obnizajgcych ceny energii, przy zachowaniu celéw ekologicznych. W efekcie
indeks EURO STOXX 50 zyskat 3,34%. Jeszcze lepiej wypadt niemiecki indeks DAX, ktéry wzrost o
3,77%. Inwestorzy pozytywnie przyjeli wynik niemieckich wyboréw parlamentarnych, ktére
umozliwig stworzenie stabilnej wiekszosci i powotanie nowego rzqdu.

POLSKA

Gietdy naszego regionu, w tym Polska, wyrdzniaty sie zdecydowanie pozytywnie na tle rynkéw
Swiatowych. Wizja konca wojny podziatata jak magnes na inwestoréw zagranicznych, ktérzy
chcqc szybko zyskac ekspozycje na nasz rynek, skupili sie nabywaniu akgji najwiekszych spoétek.
Indeks ,blue chips” WIG20 zyskat 5,99%, podczas gdy indeks ,mid cap” mWIG40 wzrdst

0 3,19%. Najlepiej radzity sobie spotki w z sektora bankowego. Ich wzrostom sprzyjajq caty czas
niskie wyceny oraz dobre zachowanie spétek sektora bankowego na $wiecie. Zaostrzenie
wojny handlowej oraz podnoszenie stawek celnych moze utrudni¢ bankom centralnym walke
z inflacjq i ograniczyé potencjalne obnizki stép procentowych. Wyzsze stopy powinny
pozytywnie przektada¢ sie na wyniki bankéw. Najmocniejszq spétkg na gietdzie w Warszawie
byty akcje mBanku, ktérych ceny wzrosty o 17,53% w lutym oraz 35,25% od poczqgtku roku.
Dobry sentyment na naszym rynku zostat wsparty duzym sukcesem pierwszego w tym roku
IPO. Zapisy na akcje spotki Diagnostyka spotkaty sie z bardzo duzg nadsubskrybcjg, a w dniu
debiutu ich cena wzrosta prawie o 24%.

PERSPEKTYWY

Wazrost niepewnosci zwigzany z rosngcymi napieciami handlowymi stanowi obecnie najwiekszy
czynnik ryzyka dla gospodarki swiatowej. Rynki akcyjne bedq ostrozne do czasu, kiedy
ostatecznie wyklaruje sie ksztatt globalnej polityki celnej. Wysokie poziomy wycen, mogq cigzyé
rynkowi amerykanskiemu, jednakze kluczowe bedqg wyniki publikowane przez spétki. Nizej
wycenione spétki europejskie mogg wydawac sie bardziej atrakcyjne, jednakze duzo zalezy od
tego czy i w jaki sposdb zakonczy sie wojna na Ukrainie. Zakonczenie konfliktu szczegélnie
pozytywnie powinno przetozy¢ sie na polskie spoétki, ktére przez dtugi czas byty oceniane przez
pryzmat geograficznej bliskosci dziatan wojennych. Cho¢ sporo zostato juz zdyskontowane

w tym roku, perspektywy dla polskich akgji nadal pozostajqg dobre.

Rynki obligacji

Indeks Stopa zwrotu
Luty Od poczatku roku

Obligacje skarbowe
ICE BofA Poland Government Index 0,75% 1,29%
ICE BofA US Treasury Index 2,24% 2,81%
ICE BofA Euro Government Index 0,70% 0,60%
Obligacje korporacyjne o ratingu inwestycyjnym
ICE BofA US Corporate Index 2,03% 2,64%
ICE BofA Euro Corporate Index 0,61% 1,09%
Obligacje korporacyjne typu High Yield
ICE BofA US High Yield Index 0,65% 2,04%
ICE BofA Euro High Yield Index 1,04% 1,65%
Obligacje skarbowe rynk éw wschodzgcych
ICE BofA Emerging Markets External Sovereign Index 1,33% 2,46%
ICE BofA Diwersified Emerging Markets Sovereign Bond Index 0,55% 2,33%

SWIAT

W lutym, po raz pierwszy od kilku miesiecy, informacje naptywajqgce z gospodarki USA
przecietnie byty nieco gorsze niz oczekiwania. Wprawdzie dane z rynku pracy potwierdzity
jego generalnie dobrg kondycje - przyrost liczby zatrudnionych poza sektorem rolniczym
ponownie zaskoczyt pozytywnie - to jednak wyraznie pogorszyty sie wskazniki opisujgce
stan amerykanskiego konsumenta. Znaczqco spadta dynamika sprzedazy detalicznej,
spadty indeksy ,,zaufania” gospodarstw domowych. Znaczenie tych danych wzmocnity
wyraznie pogorszone wskazniki koniunktury PMI z sektora ustug, odpowiedzialnego za 70%
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amerykanskiego PKB. Gorsze odczyty w lutym, po serii generalnie zaskakujgco dobrych
informacji gospodarczych w poprzednich kilku kwartatach, niekoniecznie powinny sktaniaé
do znaczgcych rewizji w dot prognoz wzrostu dla USA, jednak scenariusz ,tagodnego
lgdowania” z ryzykiem przesunietym w kierunku utrzymania wysokiego tempa wzrostu

w nadchodzqgcych kwartatach, stat sie mniej pewny.

Wskazniki dynamiki cen publikowanych w lutym w USA, uksztattowaty sie przecietnie powyzej
oczekiwan i wpisujg sie w obraz braku wyraznego postepu w procesie dezinflacji z ostatnich
kilku miesiecy. Dane te potwierdzajg wczesniejsze stanowisko Rezerwy Federalnej (dalej
.FED"), ktéry wskazuje, ze trwate sprowadzenie dynamiki cen, dzi$ umiarkowanie wyzszej niz
cel inflacyjny, do poziomu tego celu, okazuje sie dos¢ trudne. FED warunkuje dalsze obnizanie
stop procentowych wznowieniem trendu spadkowego wskaznikéw inflagji.

Rynki dtuzne w USA znacznie ograniczyty w poprzednich kilku miesigcach swoje oczekiwania
co do mozliwej skali redukcji stép procentowych w USA w 2025 roku. W lutym zwiekszyty je
nieznacznie, do prawie trzech obnizek, z niecatych dwéch na koniec stycznia, (w skali po 0,25%)
w horyzoncie do konca 2025 roku, pomimo powsciggliwosci FED i gtéwnie za sprawq gorszych
danych naptywajgcych z gospodarki USA. Luty byt dobrym miesigcem dla amerykanskiego
rynku obligacji (zwroty indekséw rynkowych w zatgczonej tabeli). Wyraznie spadta rentownosci
10- letniej obligacji amerykanskiej do poziomu 4,25 z 4,55 na koniec stycznia i lokalnego
maksimum na poziomie 4,8% osiggnietego w potowie stycznia 2025 roku.

W Strefie Euro, inaczej niz w USA, wskazniki gospodarcze, po raz pierwszy od kilku miesiecy,
ulegty nieznacznej poprawie i byty tez przecietnie odrobine lepsze niz oczekiwania. Ta
poprawa jednak nie byta na tyle duza by zmieni¢ ogdlny obraz Strefy Euro, gdzie wzrost
gospodarczy pozostdje bliski zeru, a szanse na wyrazng poprawe koniunktury sq ciggle
niewielkie. Sytuacja na gtéwnych rynkach eksportowych, w tym przede wszystkim w Chinach,
nie ulegta znaczgcej poprawie, na sentymencie europejskich przedsiebiorcéw cigzyto widmo
wojny celnej sprowokowanej zapowiadanymi decyzjami nowej administracji USA.

Dane inflacyjne publikowane w lutym wskazujg na kontynuacje procesu dezinflagji, i wpisujg
sie w oczekiwania zaréwno Europejskiego Banku Centralnego i rynkéw finansowych, ze
wskaznik cen konsumenckich w Strefie Euro osiggnie cel inflacyjny przed koncem 2025.
Oczekiwania rynkowe dotyczgce skali redukcji stop procentowych w Strefie Euro nie ulegty
zasadniczym zmianom w poréwnaniu z koficem stycznia i grudniem zesztego roku: powinny
one spas¢ do poziomu 1,8% (stopa depozytowa ECB) na koniec 2025 roku.

Ceny obligagji rzgdowych w Strefie Euro umiarkowanie rosty, jednak w skali znacznie mniejszej
niz w USA (zwroty indekséw rynkowych w zatgczonej tabeli). Rentownos¢ 10- letniej obligagji
niemieckiej spadta do 2,40% z 2,45%. Jednym z istotnych czynnikéw, ktéry zdecydowat o
relatywnie gorszym zachowaniu rynku europejskiego jest ksztatt potencjalnego uktadu
pokojowego w Ukrainie, negocjowanego przez Administracje USA z Rosjg. Moze on implikowac¢
potrzebe znaczgcego wzrostu potrzeb pozyczkowych krajéw europejskich w nadchodzgcych
latach, w zwigzku z rosngcymi wydatkami na zbrojenia. Negatywne oddziatywanie tego
czynnika zdominowato potencjalne korzysci wynikajgce z samego faktu zakonczenia wojny,

w postaci nizszych cen surowcédw i szybszych proceséw dezinflacyjnych.

POLSKA

Informacje naptywajqgce z polskiej gospodarki w lutym byty przecietnie neutralne z punktu
widzenia oceny jej perspektyw na najblizsze kwartaty, ktére pozostajq relatywnie dobre.
Ostateczne dane o PKB za czwarty kwartat zesztego roku potwierdzity, ze motorem wzrostu

w Polsce pozostaje konsument, gorzej wypadty inwestycje, kontrybucja exportu netto pozostaje
wyrazne ujemna. Wskazniki wyprzedzajgce koniunktury potwierdzity utrzymujgcg sie stabg
koniunkture w sektorze wytwoérczym, gtéwnie za sprawq sektora eksportowego, ale

z tendencjq do niewielkiej poprawy. Dane o sprzedazy detalicznej z poczgtku 2025 roku
wskazujg na utrzymywanie sie dobrej koniunktury na rynku débr i ustug konsumpcyjnych.
Konsensus rynkowych prognoz dotyczqgcy wzrostu gospodarczego w Polsce w 2025 roku nie
ulegt w lutym zmianie i przewiduje lekkie przyspieszenie dynamiki PKB w poréwnaniu z rokiem
ubiegtym, z 3,2% do 3,5%.
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Inflacja w styczniu (dane opublikowane w lutym) przyspieszyta do 5,3%, nieco wiecej niz
spodziewat sie tego rynek. Przyspieszenie wskaznikéw inflacji pod koniec zesztego roku i na
poczgtku biezgcego roku wynika przede wszystkim z wczesniejszych decyzji Rzgdu
skutkujgcych podniesieniem cen regulowanych oraz wyzszqg niz oczekiwana, miesieczng
dynamikqg cen nos$nikéw energii i zywnosci. Dane te jednak nie zmieniajq scenariusza
wznowienia spadkéw dynamiki inflacji, poczgwszy od drugiego kwartatu tego roku.

Rada Polityki Pienieznej (RPP), na posiedzeniu w lutym, utrzymata stopy na niezmienionym
poziomie, a oficjalny komunikat Narodowego Banku Polskiego pozostat jastrzebi: ryzyka
inflacyjne pozostajg na podwyzszonym poziomie, wykluczajgc mozliwo$¢ zmniejszenia
restrykcyjnosci polityki monetarnej. Cze$¢ cztonkéw RPP wskazuje jednak, podobnie jak

w poprzednich miesigcach, ze przestrzen do redukgji stop procentowych w Polsce powinna sie
pojawi¢ w drugiej potowie roku. Rynki finansowe oczekujq od 3 do 4 obnizek stép
procentowych w tgcznej skali 0,75% do 1%, w horyzoncie do konca 2025 roku, to odrobine
wiecej niz na koniec poprzedniego miesigca.

Rentownos¢ 10 letniej obligacji skarbowej spadta z 5,85% do 5,75%, indeks rynku obligacji
rzgdowych nieznacznie wzrést (patrz tabela).

PERSPEKTYWY

Rentownosci obligacji zdyskontowaty wiele informagji niekorzystnych z punktu widzenia rynku
dtuznego: wolniejsze procesy dezinflacji, wolniejsze tempo obnizek stép procentowych,
konsekwencje zmian w polityce gospodarczej nowej administracji w USA, widmo wzmozonych
podazy w Europie i Polsce. Rentownos¢ polskich obligacji rzgdowych, a w szczegdlnosci premia
rentownosci nad obligacjami krajéw Strefy Euro pozostaje na historycznie wysokich poziomach.
Wznowienie cyklu obnizek stép procentowych w drugiej potowie roku w Polsce, perspektywa
zawarcia rozejmu i pokoju na Ukrainie jest dobrym prognostykiem dla stop zwrotu mozliwych do
uzyskania na rynku dtugu w nadchodzqcych kwartatach.

Jest to informacja reklamowa. Przed podjeciem ostatecznych decyzji inwestycyjnych nalezy zapoznad 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 instrumentéw finansowych, ich emitentéw lub
wystawcow.

Fundusze Allianz nie gwarantujq realizacji zatozonego celu inwestycyjnego subfunduszu, ani uzyskania okreslonego wyniku
inwestycyjnego. Wartos$¢ aktywow 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 mogqg lokowaé powyzej 35% wartosci aktywdw poszczegdlnych subfunduszy w papiery
wartosciowe emitowane, poreczane lub gwarantowane przez Skarb Panstwa, Narodowy Bank Polski, jednostki samorzgdu
terytorialnego, panstwa cztonkowskie Unii Europejskiej, jednostki samorzqgdu 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 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 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 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 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 Hiszpanhskich 1, 02-685
Warszawa, wpisana do rejestru przedsiebiorcéw prowadzonego przez Sqd Rejonowy dla m. st. Warszawy w Warszawie, Xl 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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