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Rynki akgji

Miniony miesigc na globalnych rynkach akgji przyniést wyrazny wzrost zmiennosci, a inwestorzy
prébowali odnalez¢ sie w zmieniajgcym sie otoczeniu gospodarczym. Ostatecznie indeks MSCI
World przedstawiajgcy zmiany cen akcji na rynkach rozwinietych zyskat 0,7%. Podobne nastroje
panowaty na rynkach wschodzqcych, a indeks MSCI Emerging Markets zakonczyt miesigc
wzrostem o 1,0%.

SWIAT

Na poczgtku kwietnia nastgpito dalsze zaostrzenie wojny handlowej. Administracja Prezydenta
Donalda Trumpa ogtosita wprowadzenie "cet wzajemnych", a kulminacyjnym momentem byto
ogtoszenie tzw. ,Liberation Day”, czyli "Dnia Wyzwolenia" Stanéw Zjednoczonych. W ramach
tego dnia wprowadzono nowe cta: podstawowe 10% na caty import oraz dodatkowe, znacznie
wyzsze stawki dla wybranych grup towaréw i poszczegélnych krajoéw. Dodatkowo, w wyniku
eskalacji napie¢ handlowych miedzy Stanami Zjednoczonymi a Chinami, prezydent Donald
Trump podniost stawke do 125% na znaczgcg czes¢ towardw importowanych z Chin. Powyzsze
dziatania doprowadzity do zwiekszonych obaw inwestoréw o globalne spowolnienie
gospodarcze, a nawet recesje. Dodatkowo nastroje konsumenckie w Stanach Zjednoczonych,
mierzone przez Uniwersytet Michigan, ulegty znacznemu pogorszeniu, odnotowujgc najnizszy
poziom od 3 lat.

W obliczu czestych komunikatéw administracji Stanéw Zjednoczonych, ktére majg znaczgcy
wptyw na globalny handel, nastgpito wyrazne pogorszenie nastrojow na $wiatowych rynkach
akgcji. Inwestorzy zaczeli masowo wyprzedawac akcje, a zmienno$é dynamicznie wzrosta. Indeks
VIX, uznawany za wskaznik zmiennosci, osiggnat najwyzszy poziom od wielu miesiecy, co
odzwierciedla rosngcy poziom niepewnosci na rynku. Potwierdza to rowniez ankieta BofA
Securities (Global Fund Manager Survey), wedtug ktérej sentyment inwestoréw spadt do
pigtego najnizszego poziomu w ciggu ostatnich 25 lat. Wydaje sie jednak, ze w obliczu tak
skrajnie pesymistycznych nastrojéw, ogtoszenie o czasowym zawieszeniu dodatkowych cet (z
wytgczeniem Chin) przyczynito sie do silnego odreagowania na rynku, a inwestorzy powrdcili do
zakupu przecenionych akgji.

Ostatecznie indeks S&P 500 zakonczyt miesigc spadkiem o 0,8%. Tym razem lepiej zachowaty sie
technologiczne spoétki, a indeks NASDAQ Composite zyskat 0,9%. Nieco gorsze nastroje
panowaty w Europie, jednak od poczgtku roku to wtasnie europejskie indeksy zachowaty sie
relatywnie lepiej. Indeks Stoxx Europe 600 spadt o 1,2%. Nadal dobre nastroje panowaty w
Niemczech, a indeks DAX wzrést o 1,5%.
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Kwiecien byt kolejnym udanym miesigcem dla inwestoréw na polskim rynku akcji. Warszawski
indeks WIG zakonhczyt miesigc wzrostem o 2,9%, wyrdzniajgc sie na tle globalnych rynkéw.
Indeks WIG20, ktéry reprezentuje najwieksze spétki, wzrdst o 1,8%. Nieco nizsze wzrosty
odnotowaty mate i $rednie spétki. Indeks srednich spétek mWIG40 zyskat 5,8%, a indeks matych
spotek sWIG80 wzrést o 3,7%.

Sektor bankowy, szeroko reprezentowany na polskiej gietdzie, prezentowat sie dobrze,
szczegodlnie w pierwszej potowie miesigca. Wsparciem dla sektora nadal sg publikowane solidne
wyniki przy relatywnie wysokich prognozowanych dywidendach. Niemniej jednak, w drugiej
potowie miesigca ceny akgji bankéw zaczety zachowywac sie relatywnie gorzej, co moze by¢
zwigzane z dyskontowaniem przez inwestoréw mozliwych obnizek stép procentowych przez
Rade Polityki Pienieznej. Ostatecznie indeks WIG Banki wzrést w ciggu miesigca o 0,4%.
Mieszane nastroje panowaty w spétkach handlu detalicznego. Natomiast spotki surowcowe
radzity sobie relatywnie gorzej.

PERSPEKTYWY

Kwiecien pokazat, ze rok 2025 nie bedzie czasem tatwych i oczywistych decyzji inwestycyjnych.
Wojna handlowa, a przede wszystkim jej konsekwencje dla gospodarki, pozostajg gtéwnym
czynnikiem ryzyka dla rynkéw akcyjnych. Wydaije sie, ze przynajmniej w krétkim terminie, punkt
kulminacyjny wojny handlowej jest za nami, a zmienno$¢ na rynkach finansowych moze by¢
relatywnie nizsza. Wyceny rynku akgji w ostatnich miesigcach ulegty normalizacji, co w obliczu
braku negatywnych informacji moze wspierac rynek akgcji, jednak kluczowe bedq wyniki oraz
przede wszystkim oczekiwania spétek publikowane podczas rozpoczetego sezonu wynikéw w
Stanach Zjednoczonych. Wydaije sig, ze na wojnie handlowej moze relatywnie mniej ucierpieé
Europa, w tym nasz region, gdzie perspektywy gospodarcze pozostajq dobre. Dodatkowo
potencjalne obnizki stép procentowych w Polsce mogq wspieraé wyceny na polskiej gietdzie, a
motorem wzrostu moggq staé sie nowe sektory, w tym szeroko rozumiane spétki technologiczne.

Rynki obligagji

SWIAT

Ostatnie tygodnie to prawdziwy rollercoaster na rynkach finansowych. Widmo zaostrzenia
konfliktu handlowego miato doprowadzi¢ amerykanskq i europejskg gospodarke do recesji, co
napedzato oczekiwania na ciecia stop procentowych i zwiekszato obawy przed przejsciowym
szokiem cenowym. W takim otoczeniu globalny indeks obligacji skarbowych zyskat ponad 1%.
Przy czym byt to okres stromienia sie krzywych i obligacje z dtugiego konca krzywej
zachowywaty sie umiarkowanie dobrze przy bardzo duzej zmiennosci, a w wiekszej skali spadki
rentownosci obserwowane byty na krétkim koncu. Dla przyktadu rentownoséci 10-letniego US
Treasuries odbyty dalekqg podroz z okolic 4,20% na poczgtku miesiqca, by przejsciowo spasé
ponizej 3,90%, a w kolejnych dniach dokona¢ spektakularnej wspinaczki powyzej 4,55% i
zakonczy¢ ostatecznie miesigc w okolicach poziomu otwarcia (4,16%). W tym samym czasie
krétki koniec na amerykanskiej krzywej obnizyt sie o ok. 28 bps. do 3,60%. Pienigdz lubi spokdj i
rynek zdaje sie przypomniat to amerykanskiej administracji, co wydaje sie, ze mogto zachecac
do przynajmniej przejsciowej deeskalacji konfliktu. 90 dniowy okres zawieszenia dziatan w
wojnie handlowej szybko sie konczy, co moze prowadzi¢ do wzrostu napie¢ na rynkach w miare
zblizania sie jego zakonhczenia. Funkcjonowanie przedsiebiorstw w obecnym otoczeniu jest
trudne - nie wiedzq joka bedzie wysokos¢ taryf, co determinowatoby wielko$¢ szacowanego
popytu na ich produkty, ale takze aktywnos¢ zakupowq pdtproduktéw oraz zamraza
potencjalne inwestycje. Obawy o sytuacje makroekonomiczng doprowadzity do rozszerzenia
sie spreaddéw kredytowych, zwtaszcza w segmencie papieréw o podwyzszonym ryzyku
inwestycyjnym (HY). Znacznie lepiej wyglgdata sytuacja w segmencie papierdéw z ratingiem
inwestycyjnym, szczegdlnie w Europie.

POLSKA

Wszystko wskazuje na to, ze jesteSmy w przededniu wznowienia cyklu obnizek stép
procentowych. Zestaw wypowiedzi poszczegdlnych cztonkéw Rady Polityki Pienieznej (RPP),
na czele z Przewodniczgcym sugeruje, ze w maju znajdzie sie wiekszo$¢ w Radzie do tego, aby
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obnizy¢ stopy procentowe. Nieco mniejsza jest pewnos¢ co do samej skali ciecia (25 czy 50
bps.). Natomiast mozna spodziewac sie kolejnych cie¢ w tym i by¢ moze w przysztym roku.
Rynek co prawda spodziewat sie, ze Rada dokona zwrotu, ale nie byt pewien momentu. Teraz
przy zmianie w komunikacji ze strony cztonkéw RPP rynek dostat ,paliwo do gry” na obnizki
stop procentowych. W efekcie rentownosci obligacji z krétkiego konca i srodka krzywej silnie
obnizyty sie o ok. 70 bps, co przy spadku na dtugim koncu o 50 bps. doprowadzito do
stromienia sie krzywej. W skali miesigca indeks TBSP zyskat blisko 3% (2,86%).

PERSPEKTYWY

Odnoszqc sie do perspektyw na przysztos¢ nalezy podkreslic silne techniczne wsparcie w
postaci wykupu WZ0525, co wraz z odsetkami od licznych serii WZ bedzie potencjalnie
wspierato popyt na papiery w najblizszym czasie. Innym wsparciem jest wysoki poziom asset
swap, ktéry zdaje sie uatrakcyjniaé krajowy dtug skarbowy.

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 instrumentéw finansowych, ich emitentéw lub wystawcow.
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 zmiennoscig 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 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 mozliwoscig
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 wartosc inwestycji, kategorii jednostek uczestnictwa oraz obowigzkédw 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 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 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, Xl Wydziat
Gospodarczy Krajowego Rejestru Sqgdowego, pod numerem KRS: 0000176359, NIP 521-32-59-888, REGON 015555893, wysokos$¢
kapitatu zaktadowego: 69 888 000 ztotych (wptacony w catosci).



