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miesigca

Rynki akgji

Po okresie silnych wzrostéw listopad przyniést mieszane nastroje na rynkach. Indeks MSCI
World, obrazujgcy koniunkture na rynkach rozwinietych, odnotowat jedynie symboliczny wzrost
o 0,18%. Wyraznie gorszy sentyment panowat na rynkach wschodzgcych - indeks MSCI
Emerging Markets spadt o 2,47%. Na tym tle polski parkiet poradzit sobie zaskakujgco dobrze, a
indeks WIG zyskat 0,34%.

SWIAT

W minionym miesigcu bylismy $wiadkami rotacji kapitatu z sektora technologicznego w strone
innych branz. Trwajgcy od miesiecy rajd spétek powigzanych ze sztuczng inteligencjg wywotat
pytania o potencjalne przewartosciowanie tego sektora. Obawy inwestoréw skumulowaty sie
wokét spotki Oracle, ktérej kurs spadt w listopadzie o ponad 20%, a od wrze$niowego szczytu —
o blisko 40%. Inwestorzy dostrzegli ryzyka zwigzane z uzaleznieniem od jednego klienta
(OpenAl) oraz finansowaniem rozwoju dtugiem, co znalazto odzwierciedlenie w gwattownym
wzroscie cen kontraktéw CDS zabezpieczajgcych przed niewyptacalnoscig spotki.
Honor branzy technologicznej ratowat Alphabet, zyskujgc prawie 13% dzieki udanej premierze
modelu Gemini 3. Pozytywnie wyrdzniat sie takze sektor biotechnologiczny, wspierany obnizkg
stop przez FED o 25 pb i oczekiwaniami na kolejne ciecia w grudniu. Mimo to, spadki w
segmencie Al oraz turbulencje na rynku kryptowalut pociggnety indeks NASDAQ w dét o 1,51%.
Szeroki rynek amerykanski (S&P 500) zdotat jednak obroni¢ wzrosty, zyskujgc symboliczne
0,13%.

W Europie negatywnym bohaterem stat sie sektor zbrojeniowy. Wyciek planu pokojowego oraz
doniesienia o negocjacjach zawieszenia broni miedzy Ukraing a Rosjg wywotaty paniczng
wyprzedaz — indeks Stoxx Europe Total Market Aerospace & Defense rungt o ponad 8%.
Najmocniej tracity walory takich gigantéw jak Rheinmetall, BAE Systems, Thales czy Leonardo.
Mimo to indeks Euro Stoxx 600 zakonczyt miesigc na plusie (+0,79%).

POLSKA

Polska gietda w listopadzie wyrézniata sie pozytywnie na tle rynkéw globalnych, a liderami
wzrostow pozostawaty najwieksze spotki. Indeks WIG20 obronit psychologiczng bariere 3000
pkt, zyskujgc w skali miesigca 0,49%. Gwiazdg wsrdd ,blue chips” po raz trzeci z rzedu okazat sie
KGHM, ktérego kurs w ciggu trzech miesiecy wzrdst o ponad 65%, napedzany drozejgcg miedzig
i srebrem oraz perspektywqg obnizki podatku miedziowego. Solidnie zachowywaty sie takze
Srednie spétki (MWIG40 TR +0,50%), natomiast najmniejsze podmioty ponownie rozczarowaty —
sWIG80 TR stracit 1,2%.

Krajowy rynek wspieraty solidne dane makroekonomiczne: wzrost PKB w Il kwartale wynidst
3,7% r/r, co potwierdza ozywienie gospodarcze, a spadajgca inflacja pozwolita Narodowemu
Bankowi Polskiemu na ciecie stép o 25 pb. Mimo obnizki stop, indeks WIG-Banki zyskat 3,80%,
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gdyz inwestorzy zatozyli, ze rosngce wolumeny kredytéw zrekompensujg nizsze marze
odsetkowe. Dobre nastroje panowaty roéwniez w sektorze budowlanym, napedzanym
nadziejami na udziat w odbudowie Ukrainy i Srodkami z Krajowego Planu Odbudowy.

Na drugim biegunie znalazta sie energetyka. Indeks WIG-Energia stracit az 6,69% w reakcji na
powotanie przez Ministra Energii zespotu ds. taryf, co rozbudzito obawy o drenaz finansowy
spotek energetycznych na rzecz budzetu panstwa.

PERSPEKTYWY

Mijajqcy rok jest udany dla polskiej gietdy, cho¢ wzrosty rozktadajg sie nieréwnomiernie — réznica
w stopach zwrotu miedzy duzymi a matymi spdtkami siega 15 pkt proc. Dobre otoczenie
makroekonomiczne, ekspansja fiskalna i tagodzenie polityki monetarnej powinny nadal
wspieraé rynek. Po rajdzie duzych spdtek w kolejnych miesigcach mozemy oczekiwaé rotagji
kapitatu w strone mniejszych podmiotéw, choé kluczowy wptyw na koniunkture bedg miaty
nastroje na rynkach globalnych.

Rynki obligagcji

Listopad przyniost zakonczenie najdtuzszego w powojennej historii ,zamkniecia rzgdu” w USA, co
jednak nie rozwiato obaw o jego wptyw na gospodarke, tym bardziej ze dostep do danych
gospodarczych z okresu zamkniecia pozostaje ograniczony.

SWIAT

W5sréd cztonkéw FED coraz wyrazniej zarysowuje sie podziat w kwestii dalszych obnizek stop
procentowych, co dodatkowo poteguje niepewnos¢. W Europie wzrosty napiecia wokét realizacji
wczesniej podpisanej umowy handlowej z USA, ktére chcg uzaleznié redukcje niektérych cet od
zmian w europejskich regulacjach rynku ustug cyfrowych. Na pierwszy plan powrdcity tez kwestie
zadtuzenia - Francja nie zdotata przyjg¢, nawet znacznie okrojonego, planu konsolidagji budzetu
w 2026 roku, Wielka Brytania zdecydowata sie na niepopularne podwyzki podatkéw i ciecia
socjalne, w Niemczech narasta krytyka kosztownych pakietéw wydatkowych. Nastgpita
intensyfikacja rozméw pokojowych w sprawie Ukrainy, jednak ksztatt proponowanych warunkéw
moze sie okazac kosztowny, zaréwno dla Ukrainy, jak i wspierajgcej jg Unii Europejskiej.

Dane naptywajgce z USA wskazujg duzg odporno$¢ amerykanskiej gospodarki, mimo
wczesniejszych obaw o spowolnienie wywotane gwattownym wzrostem cet importowych. Sektor
wytwaérczy, pozostajgcy na granicy wzrostu i recesji, nie wykazuje oznak dalszego gwattownego
ostabienia. Wskazniki z sektora ustug sugerujg kontynuacje dobrej koniunktury w nadchodzgcych
miesigcach. W listopadzie w sposdb widoczny pogorszyty sie nastroje gospodarstw domowych,
co moze by¢ zwigzane z zamknieciem funkcjonowania agend rzgdowych odpowiedzialnych za
wsparcie konsumentéw o niskich dochodach. Péki co, nie znalazto to jednak odzwierciedlenia w
zauwazalnym spadku wydatkéw konsumpcyjnych. Jednak, wobec braku gtéownych raportéow z
rynku pracy w USA, petna ocena stanu gospodarki pozostaje utrudniona. Komponenty dotyczgce
poziomu zatrudnienia w badaniach koniunktury posrednio wskazujg na utrzymanie sie stanu
bliskiego stagnagji, ktérej towarzyszy z jednej strony ograniczony popyt na nowych pracownikéw,
z drugiej brak znaczgcych zwolnien w sektorze przedsiebiorstw. Podobnie ocena trendéw
inflacyjnych, rowniez ze wzgledu na brak publikacji kluczowych danych, jest trudna. Czgstkowe
dane implikujg utrzymywanie sie inflacji na poziomie okoto 3%, co wciqz przewyzsza cel Rezerwy
Federalnej (FED) wynoszqgcy 2%. Ograniczony dostep do danych podnosi niepewnos$é w
kontekscie polityki monetarnej w USA. Wypowiedzi cztonkéw FED pokazujg rosngcy podziat w
zarzgdzie Rezerwy Federalnej. Cze$¢ decydentéw wskazuje na potrzebe ostroznosci i
neutralnego nastawienia i opowiada sie za utrzymaniem stép na obecnym poziomie przynajmniej
do momentu uzyskania wyzszej pewnosci w ocenie stanu gospodarki i trenddw inflacyjnych, czes¢
cztonkdédw argumentuje za obnizkg, powotujgc sie na malejgce ryzyka inflacyjne i rosngce dla
rynku pracy. Rynki finansowe reagowaty dynamicznie na sygnaty ptyngce z FED, prébujgc ocenié
funkcje reakcji poszczegdlnych jej cztonkéw. Dyskontowane przez rynki finansowe
prawdopodobienstwo obnizki stop procentowych na ostatnim w tym roku, grudniowym
posiedzeniu FOMC (Komitetu Otwartego Rynku), wzrosto na przestrzeni listopada z okoto 30%
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do 80%. Rentownosci 10-letnich obligacji amerykanskich spadty do 4% z 4,10% na koniec
pazdziernika.

W listopadzie koniunktura gospodarcza w strefie euro pozostawata niezmieniona w stosunku do
poprzednich kilku miesiecy. Przemyst nadal utrzymywat sie na granicy ekspansji i recesji, co
prawdopodobnie ma zwigzek z przesunieciem popytu na rynkach eksportowych na pierwsze
miesigce 2025 roku, w zwigzku z oczekiwanym wprowadzeniem cet przez USA. Wyraznie lepiej
ksztattuje sie koniunktura w sektorze ustug. Ostatnie dane dobrze wpisujg sie w scenariusz
kontynuacji relatywnie stabego wzrostu z szansg na niewielkg poprawe w nadchodzgcych
miesigcach. Dynamika cen w Strefie Euro utrzymuje sie na poziomie zblizonym do celu
inflacyjnego Europejskiego Banku Centralnego (ECB), cho¢ inflacja ustugowa pozostaje
podwyzszond, pomimo, sprzyjajgcemu dezinflacji, spadkowi dynamiki ptac.

Protokoty z pazdziernikowego posiedzenia EBC ujawnity rozbieznosci w ocenie ryzyk inflacyjnych
- cze$¢ cztonkéw Rady Prezeséw wskazuje na uporczywos¢ presji cenowej, inni podkreslajg
ryzyko spowolnienia wzrostu gospodarczego, jednak wiekszos$¢ wskazuje, ze obecny poziom stép
procentowych jest na wtasciwym poziomie. Rynki interpretujg komunikaty EBC jako utrzymanie
ostroznego nastawienia — brak jednoznacznych sygnatéw o mozliwych obnizkach stép w
najblizszym czasie, cho¢ scenariusz niewielkiego luzowania w 2026 roku jest mozliwy. Krzywa
dochodowosci wycenia prawdopodobienstwo jednej, o charakterze dostosowujgcym, obnizki
stép o 0,25 % w nadchodzgcym roku, na 40%. Rentowno$¢ 10-letniej obligacji niemieckiej
nieznacznie wzrosta w listopadzie do 2,69% z 2,64% na koniec listopada tego roku.

POLSKA

W listopadzie koniunktura gospodarcza w Polsce pozostawata umiarkowana, z oznakami
przyspieszenia, po obserwowanym spowolnieniu w potowie 2025 roku. Wprawdzie wskaznik
nastrojow PMI dla przemystu utrzymywat sie ponizej granicy wzrostu, ale jego poziom byt
najwyzszy od pieciu miesiecy, co sugeruje stopniowe tagodzenie tendencji spadkowej w tym
sektorze. Poprawa we wskaznikach koniunktury znalazta potwierdzenie w rzeczywistych danych
o produkcji przemystowej, ktére okazaty sie znacznie lepsze niz oczekiwania. Podobnie
pozytywnie zaskoczyt popyt konsumpcyjny - dane o sprzedazy detalicznej rosty szybciej niz
oczekiwania analitykdéw i wpisaty sie w trend wzrostowy obserwowany od potowy tego roku.
Publikowane w listopadzie informacje o koniunkturze gospodarczej wpisujq sie w scenariusz
lekkiego przyspieszenia wzrostu PKB w nadchodzgcych kwartatach.

Inflacja w Polsce w listopadzie spadta do 2,4% r/r, wyraznie ponizej oczekiwan, kontynuujgc trend
dezinflacyjny rozpoczety latem. Poziom inflacji bazowej, implikowany przez odczyt CPI, obnizyt
sie najprawdopodobniej do ok. 2,6-2,7% r/r, najnizszego poziomu od 2019 roku. Spadek presji
inflacyjnej w kategoriach bazowych oraz w sektorze ustug, najbardziej istotnych z punktu
widzenia polityki pienieznej, wspierany jest dos¢ szybkim spadkiem dynamiki ptac w sektorze
przedsiebiorstw.

Rada Polityki Pienieznej obnizyta w listopadzie, zgodnie z oczekiwaniami rynku, stopy
procentowe o 25 pb, sprowadzajgc stope referencyjng NBP do 4,25%. W komunikacie RPP
podkreslita -podobnie jak w poprzednich miesigcach, kiedy Rada podejmowata decyzje o
obnizeniu stép procentowych - poprawe perspektyw inflacyjnych i zaznaczyta, ze decyzja miata
charakter dostosowawczy a kolejne redukcje bedqg zalezne od naptywajgcych danych. Bardzo
dobre dane inflacyjne opublikowane pod koniec listopada spowodowaty wyrazny wzrost
prawdopodobienstwa kolejnej redukgcji stop procentowych na nadchodzgcym, grudniowym
posiedzeniu RPP. Przesungt sie w dét dyskontowany przez rynki poziom docelowej stopy
procentowej, do okoto 3,3%. W listopadzie wyraznie spadty rentownosci polskich obligagji
skarbowych: 5 letnich do 4,51% z 4,73% oraz 10-letnich do 5,14% z 5,33% na koniec pazdziernika
tego roku.

PERSPEKTYWY
Prawdopodobna kontynuacja cyklu obnizek stop procentowych w USA powinna pozytywnie
wptywac na koniunkture na globalnych rynkach dtuznych w nadchodzgcych miesigcach, w tym
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na rynkach wschodzgcych. W Polsce, ceny obligacji adekwatnie dyskontujg podwyzszony
poziom ryzyka zwigzany z wysokim deficytem finanséw publicznych i trwajgcym konfliktem w
Ukrainie a oczekiwana kontynuacja trendu spadku inflacji pozwoli NBP na kontynuowanie cyklu
obnizek stop procentowych w nadchodzgcych miesigcach. Powinno to wspiera¢ polski rynek
obligagji.

Jest to informacja reklamowa. Przed podjeciem ostatecznych decyzji inwestycyjnych nalezy zapoznaé 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 traktowac jako rekomendacji dotyczgcej instrumentdw finansowych, ich emitentéw lub wystawcow.
Fundusze Allianz nie gwarantujg realizacji zatozonego celu inwestycyjnego subfunduszu, ani uzyskania okreslonego wyniku
inwestycyjnego. Wartos¢ aktywdéw netto portfeli inwestycyjnych subfunduszy prowadzonych w ramach Funduszy moze
charakteryzowad sie duzq zmiennosciq wynikajgcq ze sktadu tych portfeli lub z przyjetej techniki zarzgdzania portfelami, w sytuacji
duzej zmiennosci cen na rynku akcji. Fundusze mogq lokowaé powyzej 35% wartosci aktywow poszczegdlnych subfunduszy w papiery
wartosciowe emitowane, poreczane lub gwarantowane przez Skarb Panstwa, Narodowy Bank Polski, jednostki samorzgdu
terytorialnego, panstwa cztonkowskie Unii Europejskiej, jednostki samorzqdu 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 wartos¢ inwestycji, kategorii jednostek uczestnictwa oraz obowigzkéw 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 sg w jezyku polskim na stronie www.allianz.pl/tfi, pod linkiem
https://www.allianz.pl/pl PL/dla-ciebie/dokumenty/dokumenty-funduszy-inwestycyjnych.html oraz w Towarzystwie i u dystrybutoréw
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. Inflancka 4B, 00-189 Warszawa,
wpisana do rejestru przedsiebiorcow prowadzonego przez Sgd Rejonowy dla m. st. Warszawy w Warszawie, XIl 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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