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Rynki akgji

Marzec przyniést pogtebienie spadkéw na gtéwnych gietdach rynkéw rozwinietych. Indeks
MSCI World stracit 4,64%. Podobnie jak w lutym, lepiej poradzity sobie rynki wschodzqce.
Indeks MSCI World Emerging Markets wzrést o 0,38%.

SWIAT

Miniony miesigc przynidst pogtebienie spadkéw na rynku amerykanskim. Eskalacja wojny
handlowej i zapowiedzi wprowadzenia dodatkowych cet, postawity pod znakiem zapytania
mozliwos$¢ utrzymania dotychczasowego tempa wzrostu gospodarki Stanéw Zjednoczonych.
Nawet Prezydent Donald Trump, uzywajqc stwierdzenia ,short term pain, long term gain”
przyznat, ze bardzo prawdopodobne jest spowolnienie gospodarcze. Rynek zaczat spekulowag,
na ile zapowiedziane cta sg elementem szerszej strategii gospodarczej, majgcej na celu
obnizenie rentownosci obligacji Stanéw Zjednoczonych oraz ostabienie wartosci dolara.
Analitycy zaczeli odwotywac sie do wydarzen z 1985 roku, nazwanych Plaza Accord, kiedy to
Stany Zjednoczone wymusity na Francji, Niemczech, Japonii i Wielkiej Brytanii porozumienie,
majqce na celu dewaluacje dolara wzgledem jena i marki niemieckiej. Przez analogie obecne
dziatania nazwano, od rezydencji urzedujgcego prezydenta, Mar-a-Lago Accord. Dolar dzierzy
palme pierwszenstwa, joko globalna waluta rezerwowa. Popyt na dolara generujg zaréwno
banki centralne kupujgce amerykanskie obligacje jak i inwestorzy szukajgcy bezpiecznej
przystani, tudziez kupujgcy amerykanskie akgje. Silny dolar uniemozliwia przywrdcenie
optacalnosci amerykanskiej produkgji i ograniczenie deficytu handlowego. Wprowadzenie cet
ma w efekcie ostabi¢ dolara, wzmacniajgc euro i waluty azjatyckie. Globalne procesy
gospodarcze majqg duzq inercje, a ich gwattowne zaburzenie moze skutkowaé podwyzszong
zmiennoscig na rynkach finansowych. W marcu mielismy przedsmak tych zmian. Indeks S&P
spadt 0 5,75%, a technologiczny indeks NASDAQ spadt az 0 8,21%.

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 napieé geopolitycznych niewgtpliwie obnizy wymagang premie za
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ryzyko, zwiekszajgc wycene europejskich przedsiebiorstw. Ponadto nizsze ceny surowcéw oraz
perspektywa odbudowy Ukrainy, powinna wspierac europejskq 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, ktory wzrdst
0 3,77%. Inwestorzy pozytywnie przyjeli wynik niemieckich wyboréw parlamentarnych, ktére
umozliwig stworzenie stabilnej wiekszosci i powotanie nowego rzgdu.

Zdecydowanie lepsze nastroje panowaty w Europie. Koalicja CDU/CSU i SPD, ktéra ma
uformowaé nowy rzgd w Niemczech, przeprowadzita przez parlament historyczng zmiane
konstytugji, ktéra zliberalizowata ,hamulec zadtuzenia”. Cho¢ limit deficytu zostat utrzymany,
zniesiono ograniczenie zwiekszenia zadtuzenia, a pozyskane $rodki zostang przeznaczone na
wojsko, obrone cywilng i cyberbezpieczenstwo. Ponadto utworzono nowy fundusz odbudowy
infrastruktury oraz ochrony klimatu, ktéry zostanie zasilony kwotg 500 mld EUR. Dotychczas
bardzo konserwatywne Niemcy dokonaty zasadniczego zwrotu w swojej polityce, a nowe srodki
pozyskane z wiekszego zadtuzenia, powinny wygenerowac olbrzymi impuls popytowy, ktéry
wyrwie niemieckq gospodarke z objeé recesji. Analitycy szacujg, ze nowe wydatki powinny
zwiekszy¢ PKB Niemiec 0 0,4 p.p. w przysztym roku i 0 0,6 p.p. w 2027 roku. Wieksze wydatki na
obronnos$¢ umozliwityby rowniez wieksze wsparcie Ukrainy i daty nadzieje na szybsze
zakonczenie konfliktu. Niestety w skali miesigca, nie udato sie unikngé spadkéw, jednakze
indeks DAX stracit tylko 1,72%. Gorzej zachowat sie pan-europejski indeks EURO STOXX 50,
ktéry spadt o 3,94%.

POLSKA

Polska gietda, kolejny miesigc z rzedu, wyrdznita sie pozytywnie na tle rynkéw globalnych.
Indeks WIG zyskat 4,3%, ale niestety nie udato sie pokonaé psychologicznej bariery 100 000 pkt.
Za wzrostami stata kontynuacja naptywu srodkéw ze strony inwestoréw zagranicznych. Cho¢
perspektywa szybkiego zakonczenia wojny na Ukrainie troche sie oddalita, Polska nadal jest
modna, kuszqgc niskg waluacjq spétek. Od poczqgtku roku, indeks WIG zyskat juz 20,58%.
Naptywy srodkéw koncentrowaty sie na najwiekszych podmiotach. Szczegélnie dobrze wypadt
sektor energetyczny oraz banki, ktére zyskaty prawie 9% w ciggu miesigca. Warto zauwazyé, iz
po silnych wzrostach najwiekszych spétek, inwestorzy przekierowujg swojg uwage na mniejsze
podmioty, ktére jeszcze tak mocno nie urosty. Indeks srednich spétek mWIG40 wzrdst w marcu
0 5,33%. Wsparciem dla naszego rynku sq przewidywane wieksze wydatki zbrojeniowe

w Niemczech, ktére sg naszym najwiekszym partnerem handlowym oraz zapowiedziany przez
Unie Europejskg program Re-arm Europe, ktéry ma przekierowaé nowe srodki na wydatki
zbrojeniowe w tym Tarcze Wschéd, czyli obszar granicy polsko-rosyjskiej i polsko-biatoruskiej.

PERSPEKTYWY

Wprowadzenie szeregu nowych cet przez Stany Zjednoczone oraz prawdopodobne natozenie
cet odwetowych, stanowiq najwiekszy czynnik ryzyka dla rynkéw akcyjnych. Tak silna
interwencja w gospodarke, na pewno spotka sie z negatywnq reakcjq rynkowg, jednakze
obecnie trudno oszacowac jej skale. Duzo zalezy od tego, czy w obliczu spowolnienia
gospodarczego politycy opamietajq sie, zdejmujgc natozone ograniczenia, czy bedqg nakrecaé
spirale dalszych obcigzen. Wydaije sig, iz w krétkiej perspektywie najmocniej ucierpig Stany
Zjednoczone, jednakze zawirowania mogq objgé wszystkie rynki. Takze nasz region, cho¢ ma
zdecydowanie lepsze perspektywy gospodarcze, jest czescig globalnego rynku i bedzie
podlegac globalnym trendom. W najblizszym czasie powinnismy przygotowac sie na wiekszq
zmienno$¢ na rynkach akcyjnych.
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Dtuznymi

Rynki obligacji

Indeks Stopa zwrotu
Luty Od poczatku roku

Obligacje skarbowe
ICE BofA Poland Government Index 0,83% 2,13%
ICE BofA US Treasury Index 0,20% 3,01%
ICE BofA Euro Government Index -1,77% -1,17%
Obligacje korporacyjne o ratingu inwestycyjnym
ICE BofA US Corporate Index -0,28% 2,36%
ICE BofA Euro Corporate Index -0,93% 0,15%
Obligacje korporacyjne typu High Yield
ICE BofA US High Yield Index -1,07% 0,94%
ICE BofA Euro High Yield Index -0,99% 0,64%
Obligacje skarbowe rynkéw wschodzgcych
ICE BofA Emerging Markets External Sovereign Index -0,13% 2,33%
ICE BofA Diversified Emerging Markets Sovereign Bond Index 1,11% 3,46%

SWIAT

Rynki finansowe pozostawaty w marcu pod wptywem formujqcych sie oczekiwan
dotyczqcych docelowego ksztattu polityki celnej administracji USA i jej wptywu na wzrost
gospodarczy i procesy inflacyjne w USA i w innych gtéwnych strefach gospodarczych na
Swiecie. Istotnym czynnikiem ksztattujgcym nastroje gospodarcze i oczekiwania rynkéw
finansowych, przede wszystkim w Europie, byt przebieg negocjacji majgcych doprowadzic¢
do trwatego pokoju pomiedzy Ukraing a Rosjg. Wskazuje on dos¢ jednoznacznie na
potrzebe istotnie wyzszych wydatkow krajow europejskich na podniesienie potencjatu
militarnego w nadchodzqcych latach. Po wygranych w Niemczech wyborach
parlamentarnych przez centroprawicowqg CDU/CSU, ktora, wraz z centrolewicowg SPD
bedzie tworzy¢ nowy Rzqd, przewodniczgcy CDU i przyszty Kanclerz Niemiec zdotat
doprowadzi¢ do przegtosowania w niemieckim parlamencie zmian w konstytucji, ktére
efektywnie znoszq tzw. ,hamulec zadtuzenia” ograniczajgcy wydatki rzgdowe. Plan
formutujgcego sie Rzgdu zaktada umozliwienie zwigkszenia wydatkéw na obronnosé,

i w odpowiedzi zagrozenia ptyngce z polityki celnej USA, stworzenie specjalnego funduszu
na wydatki infrastrukturalne o wartosci 500 miliardow Euro. Oznacza to bezprecedensowe
dla Niemiec odejscie od konserwatywnego podejscia do zadtuzania panstwa, potencjalnie
istotny impuls fiskalny podnoszqgcy wzrost gospodarczy w nadchodzqcych latach, ale tez
bardzo znaczqgcy wzrost podazy obligacji na rynku europejskim.

Informacje naptywajgce w marcu z gospodarki USA przecietnie byty nieco gorsze niz
oczekiwania, podobnie jak miesigc wczesniej. Za utrzymywaniem sie tak zwanych ,indekséw
zaskoczen ekonomicznych” ponizej poziomu neutralnego staty przede wszystkim pogarszajgce
sie wskazniki nastrojow konsumenckich, ktére znalazty sie na poziomie najnizszym od potowy
2022 roku. Wskazniki te, w zderzeniu ze znaczgcym wzrostem oczekiwan inflacyjnych
amerykanskich gospodarstw domowych, mogg wskazywac na rosngce obawy amerykanskich
konsumentéw o negatywne skutki polityki celnej wdrazanej przez administracje USA dla
realnej sity nabywczej ich dochoddw. W marcu nastgpit wyrazny spadek wskaznikéw
koniunktury w sektorze wytwérczym w USA, ktéry jest rowniez wigzany z obawami o
potencjalnie negatywne skutki wyzszych cet dla wymiany handlowej. W zwigzku z wyraznie
pogorszonymi wskaznikami wyprzedzajgcymi koniunktury, i mimo ciggle dobrej sytuacji na
amerykanskim rynku pracy, na przestrzeni marca wyraznemu obnizeniu ulegty oczekiwania
analitykéw rynkowych dotyczgcych wzrostu gospodarczego w USA w nadchodzgcych
kwartatach. Scenariusz ,tagodnego lgdowania” z ryzykiem przesunietym w kierunku
utrzymania wysokiego tempa wzrostu, powszechny w prognozach ekonomistéw na poczgtku
tego roku, ustgpit scenariuszowi ,tagodnego lgdowania” z ryzykiem wyraznie przesunietym

w kierunku mozliwosci wystgpienia recesji.

Wskazniki dynamiki cen opublikowane w marcu, wpisujg sie w obserwowany od kilku miesiecy
obraz braku postepu w procesie dezinflacji. Zarzqd Rezerwy Federalnej (FED) na marcowym
posiedzeniu utrzymat stopy procentowe na niezmienionym poziomie, wskazujgc na wzrost
niepewnosci co do perspektyw gospodarczych i dalszego procesu dezinflacji, miedzy innymi

w zwigzku z trudnymi do przewidzenia skutkami polityki celnej USA. FED obnizyt prognozy
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wzrostu gospodarczego w 2025 roku, podnidst prognoze inflagji i jednoczesénie wskazat na
potrzebe ostroznego podejscia do dalszych obnizek stép procentowych w USA. Mimo to, rynki
finansowe, koncentrujqgc sie gtéwnie na ryzykach dla wzrostu gospodarczego, nieznacznie
zwiekszyty swoje oczekiwania co do skali mozliwych redukgcji stép procentowych w
nadchodzgcych miesigcach, do petnych trzech obnizek w horyzoncie do korica roku.
Rentownos¢ 10- letniej obligacji amerykanskiej nie ulegta zmianie, caty rynek obligacji
rzgdowych w USA uzyskat niewielkg dodatniq stope zwrotu (zatgczona tabela).

W Strefie Euro, dane gospodarcze, ulegty dalszej niewielkiej poprawie kolejny miesigc z rzedu.
Gtéwnym motorem tej poprawy byt sektor wytwérczy, ktéry oczekuje lepszej koniunktury

w nadchodzgcych miesigcach. Wyrazng poprawe wskaznikéw odnotowaty Niemcy. Poprawa
ta jest tym bardziej warta odnotowania, ze nastgpita pomimo rosngcej niepewnosci zwigzanej
z wprowadzaniem cet importowych przez USA i jest prawdopodobnie powigzana

z zapowiedziqg wzrostu wydatkéw zbrojeniowych w Europie i oczekiwanym uruchomieniem
znacznego, nawet w skali catego kontynentu, pakietu inwestycji infrastrukturalnych

w Niemczech.

Dane inflacyjne publikowane w marcu wskazujg na kontynuacje procesu dezinflagji. Szybszy
niz oczekiwany spadek dynamiki inflacji bazowej podnosi prawdopodobienstwo osiggniecia
celu inflacyjnego w Strefie Euro juz w czwartym kwartale tego roku, czyli nieco szybciej, niz
zaktadajqg to ostatnie projekcje Europejskiego Banku Centralnego (dalej ECB). Na swoim
ostatnim posiedzeniu ECB obnizyt, zgodnie z oczekiwaniami, stopy procentowe o kolejne
0,25%, jednak wskazat, podobnie jak FED, na rosngcg niepewnos$¢ zwigzang z politykqg celng
USA, ale takze ma zwigzek z trudnym do oceny wptywem zwiekszonych wydatkéw na
zbrojenia w Europie i zapowiadanych wydatkéw infrastrukturalnych w Niemczech. Niepewno$é
ta, pomimo korzystnego w ocenie ECB obrazu proceséw dezinflacyjnych w Strefie Euro, sktonita
bank centralny do zakomunikowania potrzeby wiekszej ostroznosci w podejmowaniu kolejnych
decyzji o redukgji stop procentowych. Rynki finansowe, w odpowiedzi na zmiane komunikagji
po stronie ECB oraz perspektywe znaczqcego wzrostu wydatkéw rzgdowych w Strefie Euro,
zareagowaty wyraznym ograniczeniem przewidywanego tempa i skali redukcji stop
procentowych w nadchodzgcych miesigcach. Oczekiwany znaczgcy wzrost podazy obligagji
skarbowych na rynku europejskim spowodowat tez gwattowny wzrost rentownosci
dtugoterminowych obligacji denominowanych w EURO, w skali nie obserwowanej od co
najmniej kilkunastu lat. Rentownos$¢ 10 letniej obligacji niemieckiej wzrosta z 2,4% na koniec
lutego, do 2,93% w okolicy potowy miesiqca, by skofAczy¢ marzec na poziomie 2,75%. Indeks
obligacji rzgdowych Strefy Euro odnotowat w marcu mocno ujemne stopy zwrotu (patrz
tabela).

POLSKA

Informacje naptywajgce z polskiej gospodarki w marcu byty przecietnie nieco stabsze niz
oczekiwania. Negatywnie zaskoczyty odczyty wskaznikéw mogqgcych posrednio lub
bezposrednio wptywaé na kondycje polskiego konsumenta i jego sktonnos$¢ do zwiekszania
wydatkédw w nadchodzgcych miesigcach: sprzedaz detaliczna, wskaznik nastrojow
gospodarstw domowych, dynamika nominalnych ptac i zatrudnienia. Kontynuacja poprawy
nastrojow w sektorze przedsiebiorstw kompensuje nieco stabszy obraz po stronie popytu
konsumpcyjnego. W efekcie rynkowe prognozy wzrostu polskiej gospodarki na poziomie okoto
3,5% w 2025 roku, nie ulegty w ostatnim okresie istotnym zmianom. Duzym pozytywnym
zaskoczeniem byty nizsze odczyty inflacji: zrewidowane za luty i marzec. Szybszy spadek w tak
zwanych kategoriach bazowych sugeruje, ze inflacja w Polsce moze spasé ponizej gérnego
ograniczenia celu inflacyjnego Narodowego Banku Polskiego (dalej NBP) juz w czwartym
kwartale tego roku. Na swoim marcowym posiedzeniu Rada Polityki Pienieznej (dalej RPP)
zdecydowata o utrzymaniu stép procentowych na niezmienionym poziomie. Ton oficjalnego
przekazu ptyngcego z RPP pozostat niezmiennie ,jastrzebi”. Prezes NBP ponownie wskazat na
utrzymywanie sie wysokiego ryzyka dla procesu dezinflacji, wynikajgcego z ekspansywnej
polityki monetarnej Rzqdu, zbyt szybko rosnqcych ptac oraz oczekiwanego wzrostu cen energii.
W jego ocenie wystgpienie warunkéw, ktére umozliwityby ztagodzenie polityki monetarnej

w nadchodzgcych miesigcach jest mato prawdopodobne. Ta ocena pozostaje w konflikcie

z ocenq biezqgcej sytuacji przez rynki finansowe, ktére niezmiennie oczekujq rozpoczecia
obnizek stop procentowych w Polsce juz w lipcu tego roku, a skala oczekiwanych przez rynki
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obnizek w horyzoncie do konca tego roku wzrosta w marcu, implikujgc stope referencyjng NBP
w grudniu 2025 roku na poziomie 4,75%.

Mimo dos¢ trudnej sytuacji na globalnych rynkach dtuznych, w szczegdlnosci w Strefie Euro,
marzec okazat sie dos¢ dobry dla polskiego rynku dtuznego (patrz tabela), dzieki poprawie
perspektyw inflacyjnych, rosngcego prawdopodobienstwa wznowienia cyklu obnizek stop
procentowych, nadziei na zawarcie rozejmu i wynegocjowanie uktadu pokojowego miedzy
Rosjq i Ukraing.

PERSPEKTYWY

Rentownosci obligacji na $wiecie zdyskontowaty wiele informacji niekorzystnych z punktu
widzenia rynku dtuznego: wolniejsze procesy dezinflagji, rosngca niepewnosé¢ co do tempa
obnizek stop procentowych przez gtéwne Banki Centralne na $wiecie, w zwigzku z trudnymi do
oceny konsekwencjami zmian w polityce gospodarczej nowej administracji w USA,
oczekiwaniami wzmozonych podazy w Europie i Polsce. Rentownos$¢ polskich obligacji
rzgdowych, a w szczegdlnosci premia rentownosci nad obligacjami krajéw Strefy Euro, wydaje
sie pozostawac ciggle na wysokich i atrakcyjnych poziomach. Potencjalne wznowienie cyklu
obnizek stép procentowych w drugiej potowie roku w Polsce oraz perspektywa zawarcia
rozejmu i pokoju w Ukrainie moze by¢ dobrym prognostykiem dla stép zwrotu mozliwych do
uzyskania na rynku dtugu w nadchodzgcych 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 traktowaé jako rekomendacji dotyczgcej instrumentdéw finansowych, ich emitentéw lub wystawcow.
Fundusze Allianz nie gwarantujg realizacji zatozonego celu inwestycyjnego subfunduszu, ani uzyskania okreslonego wyniku
inwestycyjnego. Wartos¢ aktywédw netto portfeli inwestycyjnych subfunduszy prowadzonych w ramach Funduszy moze
charakteryzowac sie duzq zmiennosciq wynikajgcg ze sktadu tych portfeli lub z przyjetej techniki zarzgdzania portfelami, w sytuacji
duzej zmiennosci cen na rynku akgcji. 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 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 gwarangji 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 obnizajqg wartos¢ inwestycji, kategorii jednostek uczestnictwa oraz obowigzkéw podatkowych
obcigzajgcych uczestnika, w szczegdlnosci wysokosci podatku od dochodoéw 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 Papierow 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, XIII 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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