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Rynki akgji

Grudzien stanowit pozytywne dopetnienie bardzo udanego roku na rynkach akcyjnych. Indeks
MSCI World, odzwierciedlajgcy ceny akgcji na rynkach rozwinietych, wzrést w skali miesigca

0 1,36%, co przektada sie na wzrost o0 20,24% w catym roku. Byt to trzeci z rzedu rok
dwucyfrowych stép zwrotu. Zdecydowanie lepsze nastroje panowaty na rynkach
wschodzqcych. Indeks MSCI World Emerging Markets zyskat 2,61% w grudniu i odpowiednio
30,41% w 2025 roku. Polski rynek poradzit sobie wysmienicie, plasujgc warszawskqg gietde

w gronie najsilniejszych parkietow na Swiecie. Indeks szerokiego rynku WIG wzrést o0 47,33%.

SWIAT

Ostatni miesigc roku przynidst kontynuacje wzrostéw na rynkach $wiatowych. W Stanach
Zjednoczonych gtéwnym czynnikiem wspierajgcym byta trzecia z rzedu obnizka stép
procentowych. Inwestorzy z zadowoleniem przyjeli decyzje FED, cho¢ jastrzebie komentarze
studzity ich entuzjazm. Indeks S&P 500 zyskat 0,69% w grudniu, a caty rok zamknat stopqg
zwrotu na poziomie 17,25%. Nieznacznie gorzej zachowaty sie spotki technologiczne. Indeks
NASDAQ zyskat zaledwie 0,23%, jednakze w skali roku stopa zwrotu byta wyzsza od
szerokiego rynku i wyniosta 21,27%. Warto zaznaczy¢, ze wzrosty wsréd najbardziej
rozgrzanych spotek technologicznych, tzw. ,Magnificent Seven”, korzystajgcych w najwiekszym
stopniu na rewolugji Al, rozktadaty sie nierbwnomiernie. Zdecydowanym liderem byt Alphabet,
ktéry miedzy innymi dzieki udanemu debiutowi modelu Gemini 3 zyskat 65,99% w catym roku.
Maruderem, ktérego akcje wzrosty zaledwie o 5,21%, okazat sie Amazon.

W Europie koncoéwka roku uptyneta w lepszych nastrojach. Paneuropejski indeks EURO STOXX
600 zyskat 2,84%, a caty rok udato sie zamkng¢ na poziomie 16,78%. Zaréwno w grudniu, jak

i w catym roku najsilniejszym okazat sie sektor finansowy. Indeks MSCI Europe Banks zyskat
8,15% w miesigcu i 67,21% w catym roku. Geograficznie liderami wzrostu byty kraje peryferyjne
strefy euro. Indeks hiszpanskiej gietdy IBEX zyskat 6,01% w grudniu i 49,68% w catym roku.
Swietnie poradzit sobie réwniez wtoski indeks FTSE MIB, ktory wzrdst o 3,66% w grudniu
i31,47% w catym roku. W gronie lideréw znajdowat sie rowniez indeks spétek najwiekszej
europejskiej gospodarki — niemiecki DAX, ktéry urdst o 2,74% w skali miesigca i 0 23,01% w skali
roku.

Miniony rok zostanie zapamietany pod wzgledem znaczgcych zmian na rynkach surowcowych.
Wysmienicie radzity sobie metale, zaréwno szlachetne, jak i przemystowe. Wsparcie stanowit
zaréwno ostabiajgcy sie dolar, jak i czynniki fundamentalne. Silne wzrosty, szacunkowo okoto
45%, zanotowata miedz. W obliczu budowy centréw danych wykorzystywanych przez Al oraz
zielonej rewolucji zwigzanej z transformacjg energetyczng, mocno wzrést popyt, co zbiegto sie
z deficytem podazy zwigzanym z problemami z wydobyciem. Swietnie radzito sobie —
napedzane zakupami bankdéw centralnych — ztoto, ktérego kurs wzrdst o blisko 70%. Liderem
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hossy okazato sie srebro, ktore tgczy w sobie cechy metalu przemystowego i szlachetnego. Jego
kurs wzrdst prawie o 170%. Na drugim koncu pozostawata ropa naftowa, ktérej cena osuwata
sie praktycznie przez caty rok.

POLSKA

Nasz rynek po raz kolejny pozytywnie zaskoczyt inwestoréw. Spdtkg miesigca oraz spdtkg
catego roku okazat sie KGHM. Kontynuacja wzrostédw cen miedzi i srebra oraz korzystne
zmiany w podatku miedziowym spowodowaty, iz w grudniu cena akcji KGHM wzrosta o
32,64%. W skali catego roku akcje zyskaty imponujgce 144,17%. Wsrdéd duzych podmiotéw
pozytywnie zaskoczyto réwniez LPP. Lepsze od oczekiwan wyniki finansowe przetozyty sie na
wzrost kursu o0 22,34% w skali miesigca. Wsréd spotek, ktore rozczarowaty inwestoréw, na
pierwszy plan wysunety sie akcje CCC. Spétka nie potrafi otrzgsngé sie z kryzysu wywotanego
raportem analitycznym NINGI Research z pazdziernika, zarzucajgcym jej szereg
nieprawidtowosci. W grudniu cena akgcji spadta o 11,47%, natomiast w skali roku przecena
wyniosta 34,93%.

Z perspektywy catego rynku zaréwno grudzien, jak i caty 2025 rok nalezy uzna¢ za wyjgtkowo
udane. Wzrost zainteresowania inwestoréw zagranicznych naszym parkietem spowodowat,
iz najbardziej zyskiwaty spétki o najwiekszej kapitalizacji. Indeks ,blue chips” WIG20 TR,
uwzgledniajgcy wyptacone dywidendy, wzrdst o 6,06% w grudniu i 52,48% w catym roku. Byta
to najwyzsza roczna stopa zwrotu od niemalze trzech dekad. Podobnie zachowat sie indeks
szerokiego rynku WIG. W grudniu zyskat on 4,80%, a w catym roku 47,33%. Stabiej wypadty
spotki o mniejszej kapitalizacji. Indeks $rednich spotek mWIG40 TR wzrést o 1,52% w grudniu
i137,72% w catym roku, a indeks matych spoétek sWIG80 TR odpowiednio 0 1,57% i 30,30%.
Wazrosty towarzyszyty nam praktycznie przez caty rok. Poza gtebszq korektg w kwietniu,
wywotang globalnymi zawirowaniami zwigzanymi z wprowadzeniem cet przez Donalda
Trumpa, oraz sierpniowymi spadkami, indeksy praktycznie caty czas zmierzaty na pétnoc.
Sektorowo najmocniej zyskaty tradycyjne gatezie gospodarki. Indeks WIG-Gérnictwo zyskat
131,54%, napedzany wzrostami cen KGHM, a WIG-Paliwa zyskat 115,70%, dla ktérego
motorem napedowym byty rosngce ceny akcji Orlenu.

Warto zaznaczyé, iz wzrostom na naszym rynku nie przeszkodzita wzmozona podaz akcji ze
strony inwestoréw strategicznych. Wykorzystujgc dobry sentyment, poza okresem wakacyjnym,
praktycznie w kazdym miesigcu miata miejsce sprzedaz akcji w ramach procesu ABB lub SPO.
Nie inaczej byto tez w grudniu. Na poczgtku miesigca na rynek trafita podaz 3,5% akgji
Santander Bank Polska o szacunkowej wartosci 1,7 mld PLN, a w potowie miesigca miata
miejsce kolejna oferta — tym razem 6,2% akcji BNP Paribas Bank Polska o szacunkowej
wartosci 1,2 mld PLN. Rynek bez problemu zaabsorbowat wzmozong podaz, co potwierdza
jego dobrg kondycje.

PERSPEKTYWY

W minionym roku nasz rynek odzyskat dawno utracony blask. Szczegélnie wysokie stopy
zwrotu osiggneli inwestorzy zagraniczni, ktérzy zyskali nie tylko na wzroscie cen akgji, ale
réwniez na umocnieniu ztotego. Indeks MSCI Poland liczony w USD wzrést o prawie 68%.

W tym roku perspektywy dla polskiego rynku akcji nadal sg dobre. Tempo wzrostu PKB
powinno pozosta¢ jednym z wyzszych w regionie i w catej Europie. Inflacja spadta w okolice
celu inflacyjnego, otwierajgc droge do dalszego luzowania monetarnego, cho¢ ekspansywna
polityka fiskalna bedzie powstrzymywac bank centralny od radykalnych dziatan. Zgodnie

z zapowiedziami rzgdowymi do Polski majq trafi¢ rekordowe $rodki w ramach KPO, ktére
postuzg miedzy innymi do realizacji projektéw infrastrukturalnych. Cho¢ po wzrostach polskie
akcje wskaznikowo nie sq juz tanie, wyceny nadal pozostajg atrakcyjne i trudno jest méwic o
jakimkolwiek przewartosciowaniu. Wiekszoéé czynnikow wewnetrznych nadal sprzyja
wzrostom. Potencjalne pogorszenie nastrojéw moze przyjs¢ ze strony czynnikow zewnetrznych.
Globalny wzrost, cho¢ nadal solidny, wytraca swojq dynamike. W Stanach Zjednoczonych
doéwiadczamy pogorszenia na rynku pracy, a dyskusja o potencjalnym przewarto$ciowaniu
spotek z sektora Al przybiera na znaczeniu. Wydaije sie, ze 2026 rok bedzie pozytywny dla
rynkéw akcji, choé wzrosty mogg nie by¢ tak spektakularne jak w ubiegtym roku.
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Rynki obligacji

W 2025 roku gtéwnym czynnikiem ksztattujgcym sytuacje na globalnych rynkach dtuznych byty
decyzje USA dotyczqgce regut ksztattowania relacji handlowych z resztg $wiata i ktére oznaczaty
odejécie od multilateralnego systemu opartego o zasady wprowadzone przez WTO (Swiatowa
Organizacja Handlu) na rzecz zasadniczo jednostronnego ustalania poziomu cet w eksporcie do
USA przez administracje tego kraju.

SWIAT

Efektem znacznego podwyzszenia cet, do poziomu nieobserwowanego od korca Drugiej Wojny
Swiatowej, byt wzrost niepewnosci dotyczgcych wzrostu gospodarczego i konsekwengji dla
procesdéw dezinflacyjnych w gtéwnych gospodarkach na swiecie. Miato to istotny wptyw na
decyzje podejmowane przez banki centralne, dotyczgce tempa i skali redukgji stép
procentowych. Ostatecznie jednak konsekwencje tych dziatan, przynajmniej te krétkoterminowe,
okazaty sie mniej bolesne niz wczesdniejsze oczekiwania: Swiatowy wzrost gospodarczy nie
ucierpiat znaczgco, a relatywnie niewielki wptyw wyzszych cet w handlu zagranicznym na
poziom cen pozwolit na kontynuacje przez Swiatowe banki centralne procesu tagodzenia
polityki pieniezne;j.

Rok 2025 uptyngt pod znakiem wzrostu ryzyka o charakterze geopolitycznym. Zainicjowane
przez USA negocjacje ze stronami wojny w Ukrainie mogty dawac¢ nadzieje na pokojowe
rozwigzanie jeszcze w 2025 roku, ostatecznie jednak dziatania te nie przyniosty przetomu,

a zawarcie trwatego pokoju wydaje sie dzi$ ciggle dos¢ odlegtq i niepewng perspektywq.

W miedzyczasie Stany Zjednoczone wstrzymaty pomoc finansowq dla Ukrainy, przesuwajgc
caty ciezar finansowania dziatan wojennych i wsparcie dla gospodarki tego kraju na Unie
Europejskq, dodatkowo zwiekszajqc i tak rekordowo wysokie potrzeby pozyczkowe w strefie
euro. Dziatania zbrojne podejmowane przez Izrael w Strefie Gazy i sgsiadujgcych z nig krajach
arabskich wprawdzie zostaty zakonczone umowq pokojowq, jednak sytuacja w rejonie Bliskiego
Wschodu pozostaje ogolnie bardzo niestabilna. Pod koniec 2025 roku wyraznie wzrosto ryzyko
interwencji USA w Wenezueli. Mimo podwyzszonego ryzyka geopolitycznego moggcego
oddziatywaé destabilizujgco na ceny surowcdw energetycznych, ceny ropy i gazu pozostawaty
w 2025 roku w trendzie spadkowym, gtéwnie dzieki utrzymaniu poziomu wydobycia ropy przez
kraje OPEC na poziomie przewyzszajgcym globalny popyt, utatwiajgc bankom centralnym
zadanie stabilizacji inflacji w rejonie celéw inflacyjnych.

Czynnikiem cigzgcym na rynkach obligacji rzgdowych w minionym roku byt wzrost obaw

o rosngce zadtuzenie i oczekiwanie znacznego wzrostu potrzeb pozyczkowych gtéwnych
gospodarek w nadchodzqgcych latach. Czynnik ten byt szczegélnie widoczny w strefie euro, gdzie
doszto pod jego wptywem do znacznego wystromienia krzywej dochodowosci, a rynek obligagji
byt jednym z najgorzej zachowujqgcych sie gtéwnych rynkéw dtuznych na $wiecie. Efekt ten byt
zdecydowanie mniej widoczny na rynku amerykanskim, jednak kontrybuowat do znacznej
deprecjacji dolara na przestrzeni 2025 roku. Staby USD oraz spadek kosztéw finansowania w tej
walucie uksztattowat bardzo pozytywne nastroje na rynkach wschodzqgcych, ktére w 2025 roku
uzyskaty najwyzsze stopy zwrotu od wielu lat.

Gospodarka USA weszta w 2025 rok w relatywnie dobrej kondycji, z silnym rynkiem ustug i ciggle
zaskakujgcym silnym rynkiem pracy. Scenariusze zaktadaty ,tagodne lgdowanie”, jednak z
ryzykiem wyraznie przesunietym w kierunku utrzymania stosunkowo wysokiego tempa wzrostu
za sprawq zapowiadanego przez USA dalszego obnizania obcigzen podatkowych i znaczqcej
deregulagji. Stabszym punktem w ogélnie dobrym obrazie amerykanskiej gospodarki byty
pogarszajgce sie nastroje konsumenckie. Proces dezinflacji wyraznie spowolnit, a FED
utrzymywat od kilku miesiecy stopy na niezmienionym poziomie 4,25- 4,50%. W kwietniu 2025
roku administracja USA zapowiedziata natozenie zaporowo wysokich cet importowych

i rozpoczeta proces negocjagji bilateralnych z krajami eksportujgcymi do USA, ktéry ostatecznie
doprowadzit do wzrostu poziomu cet z okoto 2% do 15%, najwyzszego w powojennej historii.
Przesuneto to scenariusze dla gospodarki amerykanskiej w kierunku znaczgco nizszego wzrostu
gospodarczego i wyzszej éciezki inflacji. Utrudnito to dziatania FED, ktéry wskazat na potrzebe
uzyskania wyzszej pewnosci co do skutkéw podejmowanych przez rzqd dziatan na procesy

3/6



Allianz @)

inflacyjne i przez kolejne miesigce utrzymywat stopy na niezmienionym poziomie. W efekcie, do
konca pierwszej potowy 2025 roku rynki systematycznie ograniczaty skale oczekiwanych
obnizek stop procentowych w USA. Po krétkotrwatym spadku rentownosci obligacji
amerykanskich na poczgtku kwietnia, spowodowanym ucieczkq kapitatu z rynkéw akcyjnych,
w reakcji na ogtoszenie nowej polityki celnej USA i obawy o ich silnie negatywny wptyw na
wzrost gospodarczy, rentownosci zaczety ponownie rosngé. Czynnikiem wzmacniajgcym te
reakcje rynku byta zapowiedz i ostatecznie uchwalenie ustawy trwale obnizajgcej poziom
podatkéw w USA, co znaczgco mogtoby pogorszy¢ trajektorie zadtuzenia USA w kolejnych
latach i prowokowato pytania o status dolara amerykanskiego jako Swiatowej waluty
rezerwowej. Druga potowa 2025 roku przyniosta publikacje zrewidowanych danych z
amerykanskiego rynku pracy, ktére pokazaty, ze jest w znacznie gorszym stanie niz sugerowaty
wczesniejsze publikacje. Pod wptywem tych danych oraz pogarszajgcych sie nastrojow
gospodarstw domowych, Prezes FED na dorocznej sierpniowej konferencji bankéw centralnych
w Jackson Hole wyraZnie zmienit ocene bilansu ryzyk dla inflacji i wzrostu gospodarczego,
wskazujqc, ze ryzyko stabngcego wzrostu dominuje, a efekt inflacyjny wyzszych cet importowych
prawdopodobnie bedzie jedynie przejsciowy. De facto zapowiedziat wznowienie cyklu obnizek
stép procentowych w USA. FED na kolejnych posiedzeniach we wrzesniu, listopadzie i grudniu
obnizyt stopy procentowe tqcznie 0 0,75%. Grudniowe dane nie przyniosty istotnych zmian w
ocenie stanu amerykanskiej gospodarki, natomiast posiedzenie FED w ostatnim miesigcu roku,
poza decyzjq o kolejnej obnizce, potwierdzito wczesniejsze sygnaty o rosngcym podziale wsréd
jego cztonkdw co do mozliwej $ciezki stop procentowych w 2026 roku i ostatecznego ich
poziomu. Réznice te wynikajg z duzej rozbieznosci w ocenie bilansu ryzyk inflacyjnych oraz ryzyk
dla wzrostu gospodarczego. Na koniec grudnia 2025 r., rynki oczekiwaty kolejnych dwéch
obnizek stop procentowych w 2026 r., do poziomu okoto 3%. Zmiana nastawienia FED,
niespodziewanie dobry efekt wprowadzonych przez administracje USA cet na przychody
budzetu federalnego oraz statystyki pokazujgce na ponowny wzrost zainteresowania
amerykanskim dtugiem, staty za znaczgcym spadkiem rentownosci obligacji rzgdowych USA w
drugiej potowie roku. W efekcie rynek obligacji amerykanskich osiggngt w 2025 r. jedne z
najwyzszych w ostatnich latach stép zwrotu. Rentownos¢ 10-letniej obligacji skarbowej spadta z
4,57% do 4,17% od konca grudnia 2024 roku do korca 2025 roku.

Gospodarka strefy euro weszta w 2025 rok w stabej kondycji, wyraznie kontrastujgcej z obrazem
gospodarki USA. Dane o PKB za IV kwartat 2024 r. wskazywaty na stagnacje, a gtéwne
gospodarki — Niemcy i Francja — zmagaty sie z problemem spadajgcej konkurencyjnosci oraz
niestabilnosciq polityczng. Poczgtkowe scenariusze na 2025 rok zaktadaty staby wzrost, ponizej
potencjalnego. Jednak poczgwszy od pierwszego kwartatu pojawity sie oznaki niewielkiej
poprawy, co w potgczeniu z relatywnie stabilng sytuacjg w sektorze ustug, dawato nadzieje na
lekkg poprawe w kolejnych kwartatach 2025 roku. Mimo natozenia przez USA wysokich cet na
eksport z Unii Europejskiej, co mogto skutkowaé znaczgcym pogorszeniem koniunktury, przez
wiekszg czes¢ drugiej potowy 2025 wskazniki PMI dla przemystu i ustug utrzymywaty sie
powyzej granicy 50 pkt, oddzielajgcej wzrost od recesji. W kontekscie ryzyka wojny celnej i
ostatecznie niekorzystnych dla strefy euro warunkéw wymiany handlowej wynegocjowanych z
administracjg USA, stan gospodarki Strefy Euro okazat sie by¢ ostatecznie lepszy, niz mozna
byto w tych warunkach oczekiwaé. ECB w aktualizacjach projekcji inflacyjnych, dwukrotnie
podnosit prognozy PKB w Europie. W niewielkim stopniu, ale ulegaty poprawie prognozy PKB
analitykédw rynkowych.

Proces dezinflacji w strefie euro przebiegat szybciej niz w USA. Juz w pierwszych miesigcach roku
inflacja zblizyta sie do celu EBC, a w czerwcu spadta do poziomu 1,9%, przy inflacji bazowej
2,3%. W catym roku inflacja utrzymywata sie w okolicach celu, co pozwolito EBC na kontynuacje
cyklu obnizek stop procentowych w pierwszej potowie roku. Stopa depozytowa spadta w
czerwcu do 2%, poziomu uznawanego za neutralny, a komunikaty banku jasno wskazywaty na
zakonczenie cyklu tagodzenia polityki monetarnej. Od lipca EBC utrzymywat stopy bez zmian,
podkreslajgc, ze obecny poziom jest ,w dobrym miejscu”, a inflacja znajduje sie tam, gdzie bank
chciatby jg widzie¢. Wypowiedzi prezes Christine Lagarde w drugiej potowie roku potwierdzity
brak zamiaru dalszych obnizek w przewidywalnej przysztosci, choé rynek wyceniat niewielkie
prawdopodobienstwo jednej dostosowawczej redukcji w 2026 roku, jednoczesnie jednak zaczat
wycenia¢ mozliwos¢ pierwszych podwyzek stdép procentowych juz w 2027 roku.

Rynek dtugu w strefie euro w 2025 roku pozostawat pod presjq rosngcych potrzeb
pozyczkowych panstw cztonkowskich, zwigzanych z wydatkami na zbrojenia i inwestycje
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infrastrukturalne. Mimo sprzyjajgcego otoczenia inflacyjnego, rentownosci obligacji w pierwszej
potowie roku rosty w reakcji na oczekiwania zwiekszonej podazy papieréw skarbowych.
Szczegblnie silny wzrost rentownosci miat miejsce w marcu, po przegtosowaniu w Bundestagu
odstgpienia od konstytucyjnej reguty budzetowej implikujgcej utrzymanie zrbwnowazonych
finanséw panstwa i planéw znacznego, nawet w skali catego kontynentu, pakietu inwestycji
infrastrukturalnych i wojskowych: 10-letnia obligacja niemiecka osiggneta poziom 2,93%,
najwyzszy od kilkunastu lat. Dodatkowym czynnikiem ryzyka byty pogarszajgce sie perspektywy
fiskalne Frangji, ktére skutkowaty obnizkami ratingdéw i wzrostem premii za ryzyko.
Pogarszajqgce sie perspektywy fiskalne i zakonczenie cyklu obnizek, by¢ moze nieco wczesniej
niz oczekiwat tego rynek, zdecydowaty o relatywnie stabym zachowaniu sie rynku dtuznego w
strefie euro: rentownoéci obligacji zakonczyty rok na poziomach wyzszych niz na poczgtku roku.
Rentownos$é 10-letniej obligacji niemieckiej wzrosta do 2,86% na koniec grudnia 2025r., z 2,36%
na koniec 2024 r.

POLSKA

Gospodarka Polski weszta w 2025 rok w relatywnie dobrej kondycji, po pozytywnym
zaskoczeniu dynamikg PKB w IV kwartale 2024 roku. Motorem wzrostu pozostawata
konsumpcja prywatna, podczas gdy popyt inwestycyjny i eksport netto byty stabsze. Poczgtkowe
scenariusze na 2025 rok zaktadaty umiarkowane przyspieszenie wzrostu PKB do ok. 3,5%, co w
duzej mierze potwierdzaty dane z pierwszych miesiecy roku, mimo obserwowanej od poczgtku
roku malejgcej sktonnosci konsumentéw do zwiekszania wydatkéw. W drugiej potowie roku
pojawity sie oznaki poprawy — wzrost produkgji przemystowej, lepsze dane o sprzedazy
detalicznej i stabilizacja nastrojow w sektorze przedsiebiorstw — co wspierato scenariusz
lekkiego przyspieszenia aktywnosci gospodarczej w kohcowce roku.

Proces dezinflacji w Polsce w 2025 roku przebiegat szybciej niz wczesniejsze oczekiwania.
Inflacja, ktéra na poczgtku roku wynosita ponad 5%, spadta w lipcu do 3,1%, a w grudniu do
2,4%, wyraznie ponizej oczekiwan rynku. Inflacja bazowa obnizyta sie do najnizszego poziomu
od 2019 roku (ok. 2,6-2,7%), co w potgczeniu z wyhamowaniem dynamiki ptac w sektorze
przedsiebiorstw sprzyjato dalszemu wygasaniu presji cenowej. Zaskakujgco szybkie tempo
spadku dynamiki inflacji byto kluczowym czynnikiem, ktéry stat za znaczgcg zmiang
nastawienia Rady Polityki Pienieznej, bardzo ostroznego jeszcze w pierwszych miesigcach 2025
r., i majowej decyzji o wznowieniu cyklu obnizek stép procentowych. tgcznie z ostatnig
grudniowq decyzjg o obnizeniu stopy referencyjnej o kolejne 25 punktéw bazowych, w 2025
roku RPP obnizyta stopy 0 1,75 pb — z 5,75% na poczgtku roku do 4 % — sygnalizujgc ostroznos¢ i
uzaleznienie kolejnych decyzji od naptywajgcych danych. Komunikacja ze strony RPP w
kohAcédwecee 2025 roku sygnalizowata ostrozno$é w podejmowaniu decyzji o kolejnych obnizkach
stép procentowych i uzaleznienie ich od naptywajgcych danych. W listopadzie i grudniu miato
miejsce znaczgce przesuniecie w dét, oczekiwanej przez analitykéw rynkowych $ciezki inflacji w
2026 roku, a rynek na koniec 2025 roku dyskontowat kolejne trzy obnizki stopy referencyjnej
NBP w 2026 roku, do poziomu 3,25%.

Rynek obligacji w Polsce w 2025 roku uzyskat ponad przecietne stopy zwrotu, rentownos¢ 10-
letniej obligacji skarbowej spadta na przestrzeni roku z 5,90% do 5,15%. Kluczowym dla tak
dobrego zachowania sie rynku byty szybki spadek inflacji i znaczgcy spadek stopy referencyjnej
NBP. Kluczowym dla catego roku okazat sie byé kwiecien, w ktérym NBP dokonat znaczgcego,
zaskakujgcego rynek, ale uzasadnionego procesami dezinflacyjnymi, zwrotu w nastawieniu
polityki pienieznej. Rynkowi sprzyjaty dobre nastroje na rynkach wschodzqcych oraz znaczna
nadptynnosc sektora bankowego, ktéry pozwolit na sfinansowanie szybko rosngcych potrzeb
pozyczkowych Polski.

PERSPEKTYWY

Proces luzowania polityki monetarnej w wiekszosci krajow na Swiecie dobiegt konca. W USA cykl
ten zakonczy sie w 2026 roku. Podobnie w Polsce. Rynki obligacji amerykanskich i polskich w
petni dyskontujq poziom docelowych stop procentowych. Przestrzen do kontynuacji spadkéw
rentownosci na gtéwnych rynkach dtuznych w 2026 roku wydaje sie ograniczona. Polskiemu
rynkowi dtuznemu w 2026 roku powinien jednak sprzyjaé utrzymujgcy sie dobry sentyment na
rynkach wschodzgcych i stopniowy dalszy spadek premii za ryzyko wpisanej w ceny obligacji o
Srednim i dtuzszym terminie zapadalnosci.
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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 réwniez nie stanowi ustugi doradztwa finansowego, prawnego
i podatkowego oraz nie nalezy go traktowaé jako rekomendacji dotyczqcej instrumentéw finansowych, ich emitentéw lub wystawcéw.
Fundusze Allianz nie gwarantujg realizacji zatozonego celu inwestycyjnego subfunduszu, ani uzyskania okreslonego wyniku
inwestycyjnego. Warto$¢ aktywoéw netto portfeli inwestycyjnych subfunduszy prowadzonych w ramach Funduszy moze
charakteryzowa¢ sie duzg zmiennoscig wynikajgcq 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 instytucjqg finansowg, 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 dochodéw 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 dystrybutoréow
Funduszy Allianz. Streszczenie praw inwestoréw znajduje sie w Prospektach Informacyjnych (Rozdziat Ill, pkt 4) dostepnych w jezyku
polskim na stronie www.allianz.pl/tfi.

TFl 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 Spdtka Akcyjna z siedzibg w Warszawie, ul. Inflancka 4B, 00-189 Warszawa,
wpisana do rejestru przedsiebiorcow prowadzonego przez Sqgd 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).
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