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Jest to informacja reklamowa. Przed podjeciem ostatecznych decyzji inwestycyjnych
nalezy zapoznac sie z prospektem informacyjnym i dokumentem KID.

Rynki akgji

Kwiecien przyniost odreagowanie marcowych spadkéw, dostarczajgc wiele emocji inwestorom
na rynkach akcyjnych. Indeks MSCI World, odzwierciedlajgcy ceny akcji na rynkach
rozwinietych, wzrést o 11,93%, natomiast indeks MSCIl World Emerging Markets wzrést o
13,31%. Notowania na GPW w Warszawie rowniez odbity, jednakze nasz rynek pozostawat w
defensywie. Indeks szerokiego rynku WIG zyskat 6,87%.

SWIAT

W ubiegtym miesigcu rynki akcyjne pozostawaty gtéwnie pod wptywem wydarzen na Bliskim
Wschodzie. Zapowiedz wypracowania szybkiego porozumienia pomiedzy Stanami
Zjednoczonymi a Iranem oraz odblokowania Cie$niny Ormuz, potgczona z dwutygodniowym
zawieszeniem broni spowodowaty silne odbicie na gietdach swiatowych. W miare jak stawato
sie jasne, ze warunki porozumienia nie sq przestrzegane, a ostateczne zakonczenie konfliktu
odsuwa sie w czasie, wzrosty na rynkach akcyjnych ulegty wyhamowaniu lub na niektérych
rynkach przerodzity sie w spadki.

W kwietniu zdecydowanie najlepiej radzity sobie gietdy amerykanskie. Gtéwnym powodem
byto silne odbicie spotek z sektora technologicznego, napedzane dobrymi wynikami za
pierwszy kwartat oraz prognozami wyzszych inwestycji w sektorze sztucznej inteligencji. Indeks
Bloomberg Magnificent 7 Total Return wzrdst 20,0%. Najstabiej zachowywaty sie spotki z
sektora energetycznego. W skali miesigca indeks szerokiego rynku S&P 500 wzrést o 13,6%, a
technologiczny NASDAQ zyskat 19,7%.

Z uwagi na wiekszqg wrazliwos$¢ na ceny surowcdw energetycznych oraz ryzyko geopolityczne,
odbicie w Europie byto zdecydowanie bardziej stonowane. Dobrze radzity sobie spotki
technologiczne oraz branza finansowa, w szczegélnosci banki, ktére korzystaty na wzrostach
rentownosci obligacji skarbowych. Jeszcze gorzej niz w Stanach Zjednoczonych, zachowywat
sie sektor energetyczny, ktéry w wiekszym stopniu zalezy od dostaw z rejonu Zatoki Perskiej. W
wyniku doniesien o postepie rozmoéw pokojowych dotyczgcych Ukrainy, relatywnie stabiej
wypadty spétki z sektora obronnego. W skali miesigca paneuropejski indeks EURO STOXX 600
zyskat 5,3%.

Silne odbicie notowan mogliémy zaobserwowaé w Azji. Najsilniejszym rynkiem byta Korea
Potudniowa, gdzie KOSPI wzrést w miesigcu o ponad 25%, notujgc najlepszy miesigc od
stycznia 1998 r. Zwyzke napedzat sektor technologiczny i pétprzewodnikowy, przede wszystkim
notowania Samsung Electronics. Niezle radzita sobie tez Japonia, indeks NIKKEI 225 zyskat
14,3%. W Chinach odbicie byto zdecydowanie mniejsze i bardziej selektywne. Indeks CSI 300,
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odzwierciedlajgcy zmiany notowan akgji typu ,A”, zanotowat wzrost o 7,0%, a HANG SENG 50
zakonczyt miesigc wzrostem na poziomie 4,1%.

POLSKA

Stopy zwrotu z indekséw akcyjnych, spétek notowanych na gietdzie w Warszawie, plasowaty
sie pomiedzy stopami zwrotu na rynku amerykanskim a stopami zwrotu na europejskich
rynkach rozwinietych i byty wyraznie stabsze niz indeksy rynkéw wschodzqgcych. Polska gietda
pozostaje pod wptywem inwestoréw zagranicznych, ktérzy w pierwszej potowie miesigca,
nadal akumulowali akcje, jednakze pod koniec kwietnia rozpoczeli redukcje zyskownych
pozycji. Fundamentem wzrostu pozostawaty banki; indeks WIG-BANKI wzrést o 8,7%. Sektor
ten wsparta decyzja RPP o utrzymaniu stop procentowych na niezmienionym poziomie oraz
wyrazne wzrosty wolumendw sprzedazy raportowanych przez banki w wynikach pierwszego
kwartatu. Dobrze radzity sobie rowniez wybrane spétki z sektora deweloperskiego. Indeks WIG-
NRCHOM zyskat 15,3%. Opublikowane przez kilka osrodkéw analitycznych dane dotyczgce
sprzedazy mieszkan w pierwszym kwartale, wskazywaty na ponad 30% wzrost sprzedazy w
stosunku do poprzedniego kwartatu, w najwiekszych polskich aglomeracjach. Dobrze radzity
sobie réwniez spoétki z sektora gier. Podobnie jak na rynkach globalnych, najstabiej wypadty
spotki z sektora energetycznego. Wsrdd spotek, ktére pozytywnie zaskoczyty inwestorow w
kwietniu nalezy wymieni¢ Pepco. Znaczgce podniesienie prognozy zysku za 2026 rok,
wspierane dobrymi wynikami za pierwszy kwartat, spowodowato wzrost kursu o ponad 20,8%.
Najstabszym z ,blue chips” po raz kolejny okazato sie Modivo, ktére od poczqgtku roku stracito
prawie 34%. Na uwage zastuguje kurs Orlenu. Cena akgji pozostaje pozytywnie skorelowana z
cenami ropy oraz negatywnie skorelowana z wprowadzonymi ograniczeniami cen paliw na
stacjach benzynowych (pakiet CPN) i zapowiedziami wprowadzenia podatku od ponad
nadmiarowych zyskéw. W skali miesigca, kurs spadt o 2,6%, jednakze od poczgtku roku Orlen
nadal pozostaje liderem wzrostéw, ze stopg zwrotu na poziomie 36,2%. Podsumowujgc, w
kwietniu indeks WIG wzrdst o 6,9%. Lepiej od szerokiego rynku, wypadt indeks matych i srednich
spotek mWIG4O0, ktoéry zyskat 9,2%.

PERSPEKTYWY

Perspektywy zachowania rynkéw akcyjnych do konca roku nadal pozostajg pozytywne,
jednakze na horyzoncie pojawia sie coraz wiecej zagrozen. Gtownym ryzykiem pozostaje
niepewno$¢ geopolityczna, przede wszystkim konflikt na Bliskim Wschodzie i przedtuzajqgca sie
blokada Ciesniny Ormuz. Wysokie ceny ropy oraz brak jej dostepnosci, w coraz wiekszym
stopniu bedq przektadac sie na rosngcq inflacje oraz spadek tempa globalnego wzrostu.
Niezalezne energetycznie Stany Zjednoczone powinny radzic sobie lepiej, podczas gdy
uzalezniona w wiekszym stopniu od importu surowcdw energetycznych Europa oraz Azja,
mogq relatywnie traci¢. Nasz rynek powinien by¢ bardziej odporny na globalne zawirowania,
korzystajgc z mocnego makro oraz $rodkéw wydatkowanych w ramach KPO.

Rynki obligacji

Kwiecien 2026 roku na rynkach finansowych uptynat przede wszystkim pod znakiem konfliktu
na Bliskim Wschodzie. Trwajgca juz ponad dwa miesigce wojna w Zatoce Perskiej pozostawata
gtéwnym czynnikiem ksztattujgcym nastroje inwestoréw i wyceny aktywdw na catym swiecie - w
tym na rynku obligagcji.

SWIAT

Miesiqc okazat sie prawdziwym rollercoasterem. Pierwsza potowa kwietnia przyniosta chwilowqg
ulge - informacje o zawieszeniu broni oraz odblokowaniu strategicznej ciesniny Ormuz
rozbudzity nadzieje na deeskalacje konfliktu. Ceny ropy naftowej Brent, ktére od konca lutego
wzrosty o ponad 60% (z ok. 72 do ponad 118 USD za barytke), zaczety gwattownie korygowaé -
w ciggu kilkunastu dni stracity blisko jedng czwartg wartosci, schodzgc do okolic 90 USD.
Rentownosci obligacji na gtéwnych rynkach podgzyty w tym samym kierunku, osiggajgc lokalne
minima wtasnie w potowie miesigca.
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Optymizm okazat sie jednak przedwczesny. Wznowiona blokada (iranska i amerykanska) oraz
narastajgce obawy przed ponowngq eskalacjg militarng sprawity, ze w drugiej potowie kwietnia
nastroje ponownie sie pogorszyty. Ceny ropy gwattownie wzrosty nawet powyzej 126 USD za
barytke, a rentownosci obligacji powrdécity do pozioméw sprzed korekty. Impas na linii USA - Iran
trwa, a jego rozwigzanie pozostaje trudne do przewidzenia.

Banki centralne w obliczu dylematu

Opisane turbulencje geopolityczne stawiajg banki centralne w niezwykle trudnym potozeniu.
Powéd tego dylematu jest oczywisty: ryzyka inflacyjne sq skierowane w kierunku wyzszych
odczytéw w przysztosci, a ryzyka dla wzrostu gospodarczego zorientowane sqg ku nizszym
odczytom. Bankierzy centralni wyraznie dostrzegajq réznice miedzy obecnym szokiem
energetycznym a tym z 2022 roku, wywotanym agresjq rosyjskg na Ukraine. Tym razem sytuacja
wydaje sie bardziej zarzgdzalna - nie obserwujemy jeszcze efektéw drugiej rundy inflacyjnej ani
istotnego wzrostu presji ptacowej. Jaskrawym przyktadem sq Niemcy, gdzie szok surowcowy
podbija inflacje ogdtem, lecz jednoczesnie wyraznie stabnie popytowa presja cenowa - tempo
wzrostu cen ustug spowalnia o ok. 0,4 punktu procentowego.

Mimo to rynek nie pozostaje bezczynny — wyceny instrumentéw finansowych wskazujg, ze
inwestorzy oczekujg podwyzki stép EBC o 25 punktéw bazowych na czerwcowym posiedzeniu.
Scenariusz ten mégtby jednak nie doj$¢ do skutku, gdyby w najblizszych tygodniach doszto do
trwatego porozumienia pokojowego i odblokowania zeglugi w ciesninie Ormuz.

Podobnie wywazone komunikaty ptynqg z Rady Polityki Pienieznej. W Polsce wstepne dane GUS
wskazujg na lekkie przyspieszenie inflacji bazowej, choé wskaznik ogétem pozostaje w
granicach dopuszczalnego pasma wahan. RPP zachowuje na razie komfort obserwatora,
jednak rynek wycenia mozliwo$¢ zmiany nastawienia po wakacjach - jesli presja inflacyjna nie
ustgpi.

POLSKA

Polski rynek obligacji - sptaszczenie krzywej i relative value

Polska krzywa wyraznie sptaszczyta sie w horyzoncie miesigca z 1,31 pp.do 1,11 pp. Oile
rentownosci na krétkim koncu byty pod presjg obaw o mozliwe zaostrzenie polityki pienieznej, w
efekcie czego rentownosci lekko rosty, to srodek krzywej zakonczyt miesigc na podobnym
poziomie co przed miesigcem, a dtugi koniec krzywej nawet obnizyt sie o 14 punktéw bazowych.
Wyjasnienie tego jest techniczne: z jednej strony polska krzywa pozostaje stosunkowo stroma, a
z drugiej asset swap spread (ASW) na DS1035 utrzymywat sie na podwyzszonym poziomie, co
czyni ten papier atrakcyjnym z punktu widzenia inwestoréw poszukujgcych relatywnej wartosci.

Ucieczka kapitatu zagranicznego — rekordowa skala, zaskakujgcy spokdj PLN

Ze statystyk Ministerstwa Finanséw wynika, ze w pierwszym miesigcu konfliktu na Bliskim
Wschodzie nastgpit rekordowy odptyw inwestoréw zagranicznych z polskiego rynku dtugu —
skala wyjs¢ przekroczyta 5 miliardéw ztotych. Wzrost awersji do ryzyka w obliczu
geopolitycznych turbulencji jest zrozumiaty, inwestorzy zagraniczni, ktérzy na poczgtku roku
aktywnie kupowali polskie obligacje, zdecydowali sie zredukowaé ekspozycje.

Tym bardziej zaskakujgca jest reakcja ztotego, a wtasciwie jej brak. Mimo tak znaczgcego
odptywu kapitatu w marcu, kurs EUR/PLN przez caty analizowany okres (marzec-kwiecien)
poruszat sie w wyjgtkowo wgskim przedziale 4,22-4,30, nie wykazujgc zadnych oznak paniki.
Ztoty okazat sie prawdziwg wyspq stabilnosci na tle globalnych turbulencji, co $wiadczy o
solidnych fundamentach polskiej gospodarki i zdolnosci rynku do absorpcji nawet znaczgcych
przeptywow kapitatowych.

Ciekawa byta natomiast aktywnos¢ na linii banki komercyjne — Ministerstwo Finanséw. Banki
chetnie kupowaty od MF dawno nieemitowane obligacje zmiennokuponowe (WZ1127,
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WZ1129), oddajgc w zamian statokuponowe papiery 2-3-letnie (PS0728, PS0729). Logika po
stronie bankdw jest czytelna — w obliczu ryzyka wzrostu stép procentowych, obligacje o
zmiennym kuponie chronig przed stratami na portfelu. Obligacje zmiennokuponowe sg bowiem
znacznie mniej wrazliwe na zmiany stop niz papiery statokuponowe. Intrygujgce pozostaje
natomiast, dlaczego po drugiej stronie tej transakgcji staneto samo Ministerstwo Finanséw.

PERSPEKTYWY

Najblizsze tygodnie bedq kluczowe. Rynki finansowe z uwaggq $ledzi¢ bedq doniesienia z
Bliskiego Wschodu - kazdy sygnat deeskalacji lub eskalacji konfliktu moze wywota¢ gwattowne
ruchy cen. Rynkowy bazowy scenariusz zaktada podwyzke stép EBC o 25 pb w czerwcuy, o ile
sytuacja geopolityczna nie ulegnie zasadniczej poprawie. W Polsce rynek wycenia mozliwosc
zmiany nastawienia RPP w drugiej potowie roku. Kluczowym pytaniem pozostaje, czy obecny
szok energetyczny — podobnie jak poprzednie - okaze sie przejsciowy, czy tez zdqgzy zakorzenié¢
sie w oczekiwaniach inflacyjnych i presji ptacowej. Na razie efektéw drugiej rundy nie widadé.
Ale bufor czasowy powoli sie konczy.

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 traktowac jako rekomendacji dotyczgcej instrumentéw finansowych, ich emitentéw lub wystawcéw.
Fundusze Allianz nie gwarantujq realizacji zatozonego celu inwestycyjnego subfunduszu, ani uzyskania okreélonego wyniku
inwestycyjnego. Wartos¢ aktywéw netto portfeli inwestycyjnych subfunduszy prowadzonych w ramach Funduszy moze
charakteryzowac sie duzg zmiennosciqg wynikajgcg ze sktadu tych portfeli lub z przyjetej techniki zarzgdzania portfelami, w sytuagji
duzej zmiennosci cen na rynku akcji. Fundusze mogg lokowa¢ powyzej 35% wartosci aktywdw poszczegdlnych subfunduszy w papiery
warto$ciowe emitowane, poreczane lub gwarantowane przez Skarb Panstwa, Narodowy Bank Polski, jednostki samorzgdu
terytorialnego, panstwa cztonkowskie Unii Europejskiej, jednostki samorzqgdu terytorialnego panstw cztonkowskich Unii Europejskiej,
panstwa nalezgce do OECD lub miedzynarodowq instytucjq finansowq, ktérej cztonkiem jest Rzeczpospolita Polska lub co najmniej
jedno z panstw cztonkowskich Unii Europejskiej. Prezentowana zmiana wartosci jednostki uczestnictwa jest oparta na historycznej
wycenie Subfunduszu i nie stanowi gwarancji osiggniecia podobnych wynikéw w przysztosci. Uczestnik musi liczy¢ sie z mozliwosciq
utraty przynajmniej czesci wptaconych srodkéw. Indywidualna stopa zwrotu z inwestycji nie jest tozsama z wynikiem inwestycyjnym
Funduszu ijest uzalezniona od dnia zbycia oraz dnia odkupienia jednostek uczestnictwa przez Fundusz, atakze od wysokosci
pobranych optat manipulacyjnych, ktére obnizajg warto$¢ 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 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 WartosSciowych 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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