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Rynki akgji

Maj okazat sie udanym miesigcem dla globalnych rynkéw akgcji, a wiekszosé swiatowych
indekséw odnotowata wzrost. Indeks MSCI World, ktéry odzwierciedla zmiany cen akgji na
rynkach rozwinietych, wzrést o 5,7%. Réwniez pozytywne nastroje panowaty na rynkach
wschodzqcych, a indeks MSCI Emerging Markets zakonczyt miesigc wzrostem o 4,0%.

SWIAT

Na poczgtku miesigca nastgpit przetom w kwestii taryf, ktéry pozytywnie wptyngt na nastroje na
rynku akgcji. Stany Zjednoczone i Chiny osiggnety porozumienie, w wyniku ktérego ogtoszono
tymczasowe obnizenie wzajemnych cet, dajgc sobie trzy miesigce na wypracowanie
ostatecznego porozumienia. Stany Zjednoczone zmniejszyty cta na chinskie towary do 30%,
podczas gdy Chiny obnizyty taryfy na towary amerykanskie do 10%. Obie strony zapowiedziaty
kontynuacje negocjacji. Ponadto, Stany Zjednoczone przedtuzyty okres negocjacji celnych z Unig
Europejskq do poczgtku lipca. Dodatkowo, orzeczenie amerykanskiego Sgdu ds. Handlu
Miedzynarodowego podwazyto pierwotnie mozliwosé wprowadzenia cet wzajemnych przez
Prezydenta Donalda Trumpa, jednak Federalny Sqd Apelacyjny tymczasowo przywrdcit plan
taryfowy, a sprawa trafita do Sgdu Najwyzszego. Informacje dotyczqgce taryf wzbudzity nadzieje
inwestoréw na bardziej optymistyczny scenariusz dla globalnej gospodarki, co spowodowato
zwiekszony popyt na ryzykowne aktywa.

Ostatecznie indeks S&P 500 zakonczyt miesigc wzrostem o 6,2%. Tym razem zdecydowanie
lepiej zachowaty sie spotki technologiczne, a indeks NASDAQ Composite zyskat 9,6%.
Wsparciem dla sektora technologicznego byty wyniki spotki Nvidia, a takze perspektywa
utrzymujgcego sie silnego popytu na produkty spoétki w zwigzku z rozwojem sztucznej
inteligencji. Optymizm utrzymuje sie rowniez na rynkach europejskich, gdzie indeks Stoxx
Europe 600 wzrést o 4,0%. Wsréd rynkdw wschodzgceych wyrdzniaty sie chinskie indeksy w
zwigzku z tymczasowym obnizeniem cet wzajemnych, a indeks MSCI China zakonczyt miesigc
wzrostem o 3,5%.

POLSKA

Maj byt kolejnym udanym miesigcem dla inwestoréw na polskim rynku akcji. Niemniej jednak w
ostatnim tygodniu maja nastgpita korekta cen indekséw po udanym poczgtku miesigca.
Warszawski indeks WIG zakonczyt miesigc wzrostem o 2,8%. Relatywnie stabiej zachowaty sie
najwieksze spotki z indeksu WIG20, ktory ostatecznie zyskat 1,2%. Wyzsze wzrosty odnotowaty
mate i Srednie spotki. Indeks srednich spdtek mWIG40 wzrést o 2,1%, a indeks matych spdtek
sWIG80 zyskat 3,6%.
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Relatywnie stabsze zachowanie spdétek z indeksu WIG20 moze wskazywaé na odptyw kapitatu
od inwestoréw zagranicznych, ktérzy zazwyczaj koncentrujg swoje dziatania na spétkach o
najwiekszej kapitalizacji. Dodatkowo rozpoczecie cyklu obnizek stép procentowych przez Rade
Polityki Pienieznej mogto zachecic czes¢ inwestoréw do realizacji zyskéw w sektorze bankowym.
Mimo to, indeks WIG Banki zakonczyt miesigc wzrostem o 2,1%. Wsréd mniejszych spotek miato
miejsce natomiast kilka transakgcji sprzedazy przez wiodgcych akcjonariuszy w ramach procesu
przy$pieszonej ksigzki popytu (ABB - Accelerated Book Building). Mogto to sktonié czeé¢
inwestoréw do sprzedazy akgji spétek o najwiekszej ptynnosci na warszawskim parkiecie w celu
sfinansowania transakcji ABB.

PERSPEKTYWY

Wojna handlowa oraz jej wptyw na gospodarke nadal stanowiqg gtéwne zrédto ryzyka dla
rynkéw akcyjnych. Wydaje sie, ze przynajmniej w krétkim terminie, punkt kulminacyjny wojny
handlowej jest za nami, a zmiennos¢ na rynkach finansowych moze pozosta¢ relatywnie nizsza.
Wyceny rynku akgcji w Stanach Zjednoczonych pozostajg powyzej Srednich dtugoterminowych,
jednak lepsze od oczekiwan wyniki publikowane przez spétki gietdowe wspierajq poprawe
nastroju inwestoréw. Wydaije sie, ze na wojnie handlowej moze relatywnie mniej ucierpiec¢
Europa, w tym nasz region, gdzie perspektywy gospodarcze pozostajq dobre. Dodatkowo
potencjalne dalsze obnizki stop procentowych w Polsce mogg wspierac wyceny na polskiej
gietdzie, a motorem wzrostu moggq stac sie nowe sektory, w tym szeroko rozumiane spotki
technologiczne.

Rynki obligacji

SWIAT

Rynki finansowe w maju, podobnie jak w miesigcu poprzednim, pozostawaty pod silnym
wptywem formujqgcych sie oczekiwan dotyczgcych docelowego ksztattu polityki celnej
administracji USA i jej wptywu na wzrost gospodarczy i procesy inflacyjne na swiecie. USA
podpisaty lub sg w trakcie negocjacji znaczqcych bilateralnych uméw handlowych, co moze
rodzi¢ nadzieje, ze ostateczny poziom cet w wymianie miedzynarodowej z USA bedzie nizszy
niz zapowiadany przez USA na poczgtku kwietnia. Jednak utrzymujgcy sie poziom niepewnosci
zwigzany z politykqg celnqg i jej skutkami juz obecnie ma znaczgcy wptyw na zachowania
gospodarcze na catym Swiecie. W USA, zaktualizowane dane o PKB za pierwszy kwartat 2025
roku, potwierdzity niewielki spadek PKB. Gtéwnymi czynnikami byta: ostroznoéé po stronie
konsumenta amerykanskiego i rosngcy deficyt w wymianie handlowej, spowodowany
zwiekszonym importem towardw w reakcji na oczekiwania wyzszych cen i ograniczeh w
wymianie handlowej. W maju 2025 r. Rezerwa Federalna (FED) utrzymata po raz kolejny stope
funduszy federalnych na poziomie 4,25-4,50%, wskazujgc na silny rynek pracy i umiarkowang,
cho¢ ciggle wyraznie powyzej celu, inflacje. Rbwnoczesénie podkreslit niepewnosé co do
proceséw gospodarczych, w tym inflacyjnych, wywotang zmianami w globalnej polityki
handlowej. FED przyznat, ze moze uptyngc sporo czasu, zanim nastgpi widoczna zmiana

w bilansie ryzyk, a skutki gospodarcze ostatnich dziatan administracji USA bedq bardziej
klarowne. Sugeruje to duzg ostrozno$¢ w podejmowaniu decyzji o dalszych redukcjach stép
procentowych w najblizszym czasie. Rynki obecnie oczekujg niepetnych dwdch obnizek stép
w USA w koncowych miesigcach 2025 roku.

W maju, Kongres USA przyjgt ustawe podatkowq, ktéra zaktada utrzymanie tymczasowo
obnizonego poziomu podatkéw dla firm amerykanskich i wprowadzenie nowych ulg. Ustawa
ta moze implikowaé znaczqgce podniesienie wydatkéw federalnych w najblizszych latach i
dalszy wzrost i tak bardzo wysokiego zadtuzenia. Moody’s obnizyt rating wiarygodnosci
kredytowej w USA, wskazujgc na oczekiwane pogorszenie stanu finanséw publicznych.

Wzrost niepewnosci dotyczqcej koniunktury gospodarczej, ksztattu polityki monetarnej oraz
obawy o wiarygodnosc¢ kredytowq USA wptynety negatywnie na zachowanie amerykanskiego
rynku dtugu. Rentownos¢ 10-letniej obligacji rzgdowej USA wzrosta do 4,4%, w poréwnaniu

z 4,16% na poczqgtku maja.

W strefie euro, dane publikowane w maju wskazujg na stabilizacje aktywnosci na niskim
poziomie. W kontekscie utrzymujqcej sie duzej niepewnosci zwigzanej z wysokosciq cet w
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wymianie handlowej ze Stanami Zjednoczonymi, brak istotnego pogorszenia wskaznikéw
biezqcej i przysztej koniunktury moze by¢ interpretowane pozytywnie. Dane o przyroscie cen
opublikowane w maju wskazujg na kontynuacje proceséw dezinflacji. Znajduje to
odzwierciedlenie w komunikatach ptyngcych ze strony Europejskiego Banku Centralnego, ktére
wskazujqg, ze osiggniecie celu inflacyjnego moze miec¢ miejsce juz w najblizszych miesigcach,
czyli znacznie wczesniej niz zaktadaty projekcje opublikowane w marcu. Z drugiej strony ECB
wskazuje, podobnie jak FED, na duzqg niepewnos$¢ prognoz inflacyjnych na kolejne lata,
zwigzang z politykqg celng USA, co, uzasadnia duzg ostroznos$¢ w podejmowaniu decyzji o
dalszych redukcjach stép procentowych. W maju rynki finansowe nieznacznie ograniczyty
swoje oczekiwania dotyczqce skali obnizek stép procentowych, do poziomu okoto 1,65%.
Osiggniecie tego poziomu powinno oznacza¢ zakonczenie cyklu luzowania polityki monetarnej
w strefie euro. Rentownosci 10- letnich obligacji emitowanych przez Rzgd Niemiec pozostatqg
na prawie niezmienionym poziomie 2,5%.

POLSKA

Dane publikowane w maju, dotyczgce aktywnosci gospodarczej, przecietnie zaskakiwaty
pozytywnie. Szybciej rosta produkcja przemystowa, sprzedaz detaliczna i ptace w sektorze
przedsiebiorstw, negatywnie zaskoczyto budownictwo. Dane o dynamice inflacji okazaty sie
wyraznie nizsze niz oczekiwania rynkowe.

Rada Polityki Pienieznej na majowym posiedzeniu obnizyta stope referencyjng o 0,5%, do
poziomu 5,25. Skala obnizki byta zgodna z oczekiwaniami. Rada nie zapowiedziata jednak
rozpoczecia cyklu redukgji stép procentowych, tak jak oczekiwat tego rynek, ktéry w reakgji
ograniczyt, mimo pozytywnych danych o inflacji, skale oczekiwanych redukcji stop w horyzoncie
do konca 2025 roku (do okoto trzech). Mniej ,gotebi” przekaz ptyngcy z RPP oraz niepewnosé
zwigzana z trwajgcymi wyborami prezydenckimi w Polsce, skutkowaty wyraznym wzrostem
rentownosci polskich obligacji w maju.

PERSPEKTYWY

Decyzje rzgdu USA o podniesieniu cet w wymianie miedzynarodowej mogq skutkowaé
pogorszeniem koniunktury gospodarczej na $wiecie. Mozliwy, na skutek tych dziatan, wzrost
inflacji (przede wszystkim w USA), powinien mieé¢ charakter jedynie przejSciowy. W takim
otoczeniu, banki centralne na $wiecie bedg mogty kontynuowaé obnizanie stop procentowych.
Takze w Polsce, umiarkowany wzrost gospodarczy i towarzyszgcy mu systematyczny spadek
inflacji pozwoli na dalsze, znaczgce obnizenie stopy referencyjnej NBP. Powinno to, w dtuzszym
terminie, sprzyjac polskiemu rynkowi obligagji.
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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 rowniez nie stanowi ustugi doradztwa finansowego, prawnego
i podatkowego oraz nie nalezy go traktowaé jako rekomendacji dotyczqcej instrumentéw finansowych, ich emitentéw lub wystawcow.
Fundusze Allianz nie gwarantujg realizacji zatozonego celu inwestycyjnego subfunduszu, ani uzyskania okreslonego wyniku
inwestycyjnego. Wartos¢ aktywoéw netto portfeli inwestycyjnych subfunduszy prowadzonych w ramach Funduszy moze
charakteryzowa¢ sie duzg zmiennoscig wynikajgcg ze sktadu tych portfeli lub z przyjetej techniki zarzgdzania portfelami, w sytuacji
duzej zmiennosci cen na rynku akcji. Fundusze mogq 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 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 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 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 IlI, pkt 4) dostepnych w jezyku
polskim na stronie www.allianz.pl/tfi.

TFI Allianz Polska S.A. dziata na podstawie zezwolenia Komisji Papieréow 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, wysokos$¢
kapitatu zaktadowego: 69 888 000 ztotych (wptacony w catosci).
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