Allianz @)

TFI ALLIANZ POLSKA S.A.

Komentarz

Styczen 2026

Bartosz Pawlak

Zarzqgdzajgcy
Funduszami

miesigco

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

Rynki akgji

W styczniu gtéwne globalne indeksy akgji kontynuowaty wzrosty. Indeks MSCI World, ktéry
odzwierciedla zmiany cen akgji na rynkach rozwinietych, wzrést o 2,2%. Jeszcze lepiej
zachowywaty sie rynki wschodzgce — MSCI Emerging Markets zakonczyt miesigc wzrostem
0 8,8%.

SWIAT

Pierwsze tygodnie roku uptynety pod znakiem kontynuacji dobrych nastrojéw na rynku akgji.
Wzrostom nie przeszkodzita interwencja zbrojna w Wenezueli przeprowadzona przez Stany
Zjednoczone. Takze Rezerwa Federalna nie zaskoczyta inwestordw, pozostawiajgc stopy
procentowe na niezmienionym poziomie, chociaz przewodniczqcy FED zasygnalizowat
ostrozne tempo ewentualnych dalszych obnizek stop.

Wydaje sig, ze istotnym wsparciem dla rynku akgji, szczegdlnie dla rynkéw wschodzqgcych, byto
ostabienie dolara wzgledem koszyka szesciu gtéwnych walut (indeks DXY). W tym otoczeniu
zyskiwaty réwniez metale szlachetne oraz surowce. Liderem wzrostéw po raz kolejny byto
srebro, ktére od poczqgtku roku zyskiwato nawet ponad 70%, jednak ostatecznie zakonczyto
miesigc wzrostem okoto 11%. Wzrosty odnotowato rowniez ztoto, ktérego zakupy kontynuujg
banki centralne. Kolejnym beneficjentem byta miedz, co sprzyjato spétkom wydobywczym.
Powyzsze czynniki wspieraty przeptyw kapitatu do rynkéw wschodzgcych. Koniec miesigca
przyniést umocnienie dolara wzgledem koszyka walut oraz spadki cen metali szlachetnych,
jednak wiekszos¢ pozostata w styczniu na solidnych plusach.

Amerykanskie indeksy rowniez odnotowaty wzrosty, jednak ich dynamika byta nizsza niz na
rynkach wschodzgcych. Technologiczny indeks NASDAQ Composite zyskat 1,0%, natomiast
indeks S&P 500 zakonczyt miesigc wzrostem o 1,4%. Rozpoczety sezon wynikéw nie przynidst
przetomu, a z wnioskami bedzie trzeba poczekaé na publikacje raportéw kwartalnych przez
kolejne spotki. Wydaje sig, ze to wtasnie wyniki spétek bedqg kluczowe dla rynku akcji w Stanach
Zjednoczonych, gdzie wyceny akcji sq juz na wymagajgcym poziomie. W Europie rynki akcji
zachowaty sie nieznacznie lepiej, a indeks Stoxx Europe 600 zyskat 3,2%. Natomiast wérod
rynkdéw rozwijajgcych sie nalezy wyrdznic koreanski indeks KOSPI, ktory wzrést o 24,0%.

POLSKA

Warszawska gietda rozpoczeta rok bardzo mocnym akcentem. Indeks szerokiego rynku WIG
wzroést 0 6,5%, a najwieksze spdtki z WIG20 zyskaty 5,5%. Jeszcze lepsze nastroje panowaty w
segmencie $rednich firm — mWIG40 urést 0 9,8% — a mate spotki, mierzone indeksem sWIG80,
zwiekszyty wartos¢ o 7,2%.
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Wydaje sie, ze polska gietda byta jednym z beneficjentéw naptywu kapitatu na rynki
wschodzqce oraz europejskie. Z drugiej strony rozktad wzrostow od duzych do matych spoétek
wskazuje na szerokg aktywnos¢ inwestordw nie tylko wsrdd |, blue chips”, ale réwniez w
segmencie mniejszych spotek, gdzie koncentrujq sie krajowi inwestorzy. Sektorowo
zdecydowanym liderem byty spétki wydobywecze, dzieki bardzo dobremu zachowaniu metali
szlachetnych i przemystowych. Akcje spétki KGHM Polska MiedZz wzrosty w styczniu o 18,3%.
Indeks sektora bankowego zyskat 6,3%, korzystajqc z oczekiwanego przyépieszenia aktywnosci
gospodarczej oraz relatywnie wysokich dywidend.

PERSPEKTYWY

Wydaje sig, ze perspektywy dla polskiego rynku akcji pozostajg dobre. Tempo wzrostu PKB
powinno pozostaé 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 powstrzymywaé bank centralny od radykalnych dziatan. Zgodnie z
zapowiedziami rzgdowymi do Polski majg trafi¢ rekordowe srodki w ramach KPO, ktére
postuzg miedzy innymi do realizacji projektéw infrastrukturalnych. Cho¢ po wzrostach polskie
akcje wskaznikowo nie sqg juz tanie, wyceny nadal pozostajqg relatywnie atrakcyjne i trudno jest
mowi¢ o przewartosciowaniu. Potencjalne pogorszenie nastrojow moze przyjsc ze strony
czynnikéw zewnetrznych. Indeksy zakohczyty miesigc blisko swoich historycznych maksiméw,
a kluczowym pozostaje pytanie, czy spétki bedg w stanie na tyle poprawiaé wyniki, aby
uzasadnic czesto wymagajgce wyceny. W zwigzku z tym inwestorzy bedqg analizowaé
publikowane w lutym wyniki amerykanskich spétek za czwarty kwartat oraz ich przewidywania
na kolejne kwartaty. Jesli globalna gospodarka utrzyma tempo wzrostu, nie powinnismy miec
powodu do narzekan, jednakze potencjalne pogorszenie koniunktury moze zaowocowacé
korektg notowan. Obecnie rynek dyskontuje pozytywne informacje, czesto ignorujgc mozliwe
zagrozenia.

Rynki obligacji

W pierwszym miesigcu 2026 roku wydarzenia o charakterze geopolitycznym nadawaty ton na
rynkach finansowych.

SWIAT

Administracja Stanéw Zjednoczonych potgczyta realizacje strategicznych celédw w polityce
miedzynarodowej z ponownym wzrostem presji ekonomicznej, w postaci nowych zapowiedzi
natozenia cet w handlu zagranicznym z wybranymi partnerami gospodarczymi, w tym na Unie
Europejskqg, Kanade, Koree Potudniowq. Takze odnowione zainteresowanie Stanéw
Zjednoczonych Grenlandig pokazuje, ze kwestie terytorialne, surowcowe i bezpieczehstwa
ksztattujq szersze otoczenie operacyjne i stanowiq geopolityczne tto, na ktérego podstawie rynki
oceniaty pozycjonowanie i premie za ryzyko. Po kilkumiesiecznym okresie rosnqgcej presji ze
strony administracji USA na Zarzqgd Rezerwy Federalnej (FED) i obaw rynkéw o niezaleznosé
polityki monetarnej, Trump wskazat na stanowisko nowego prezesa tej instytucji Kevina Warsha,
bytego cztonka Rady Gubernatoréw FED. Wnosi on do$wiadczenie i wiarygodnos¢, co moze
poméc w tagodzeniu obaw rynkéw finansowych w nadchodzgcym czasie. W srodowisku
podwyzszonej niepewnosci i przewidywalnosci polityki w USA, w styczniu do$¢ gwattownie
zyskiwato ztoto, tracit dolar amerykanski w stosunku do wiekszosci walut. Rynki dtuzne
przyniosty pozytywne zwroty. Wyraznie gorzej, na tle rynkéw globalnych, zachowywat sie rynek
amerykanski. Zyskiwaty obligacje rynkéw wschodzgcych denominowane w walutach lokalnych,
kontynuujqc dobrg passe z 2025 roku. Ponad przecietne zwroty uzyskali inwestorzy na rynku
polskim.

Dane gospodarcze publikowane w styczniu w USA przecietnie zaskakiwaty pozytywnie, z
wyjgtkiem pogarszajgcych sie nastrojow konsumentéw amerykanskich. Te jednak nie miaty
istotnego wptywu na poziom konsumpgji prywatnej, ktéra utrzymuje sie na przyzwoitym
poziomie. Raport o zatrudnieniu w USA za grudzien potwierdzit sytuacje na rynku pracy
okreslang jako ‘niskie zatrudnianie, niskie zwalnianie’, nie widaé wyraznych symptomow
dalszego pogarszania sie jego stanu, mierzonego iloscig nowych miejsc pracy. Spadt poziom
bezrobocia. W styczniu FED nie obnizyt stop procentowych i zasygnalizowat, ze polityka
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monetarna jest obecnie dobrze skalibrowana, po ubiegtorocznych obnizkach stép
procentowych, i blizsza neutralnemu nastawieniu, ktére moze wspieraé zaréwno stabilne
zatrudnienie, jak i powrét inflacji w kierunku dtugoterminowego celu FED na poziomie 2%.
Wskazat tez, ze w krétkim terminie nie ma presji na dalsze obnizki stép. W efekcie rynek
nieznacznie ograniczyt w styczniu skale dyskontowanych obnizek w USA do dwoch, w
horyzoncie do konca roku.

W strefie euro publikowane dane gospodarcze przecietnie byty bliskie oczekiwaniom rynkowym
i pokazaty umiarkowany wzrost gospodarczy i ogélnie dosc stabilny obraz gospodarki oraz
inflacje bliskg celu inflacyjnego. W odniesieniu do polityki pienieznej, poprzeczka dla
dodatkowych obnizek stop procentowych w strefie euro pozostaje wysoko i zalezy gtéwnie od
tego, czy wzrost gospodarczy okaze sie nizszy od prognoz samego Europejskiego Banku
Centralnego. To sugeruje, ze stopy procentowe pozostang blisko poziomu neutralnego 2% w
dajqgcej sie przewidzie¢ przysztosci.

POLSKA

Sytuacja gospodarcza w Polsce, szczegdlnie na tle Unii Europejskiej, pozostaje dobra:
pozytywnie zaskoczyty dane o wzroscie PKB w czwartym kwartale zesztego roku, koniunktura
konsumencka utrzymuje sie na dobrym poziomie, ciggnieta ciggle wysokg dynamikqg ptac
realnych. Ostanie opublikowane dane o inflacji, za miesigc grudzien, ponownie zaskoczyty
pozytywnie. Wskazujqg na kontynuacje wyraznego trendu spadku pres;ji inflacyjnej w
gospodarce. Rada Polityki Pienieznej (RPP) na styczniowym posiedzeniu nie obcieta stép
procentowych, zgodnie z oczekiwaniami, argumentujqgc to potrzebqg oceny skutkdédw znaczqcych
obnizek w 2025 roku. Rada podtrzymata réwniez ocene dotyczgcg przysztego poziomu stop
procentowych, ktéry zalezeé bedzie od naptywajgcych informacji dotyczgcych perspektyw
inflacji i aktywnosci gospodarczej. Wypowiedzi poszczegdlnych jej cztonkdw, w tym takze
prezesa Glapinskiego na konferencji po posiedzeniu RPP, wyraznie wskazujg jednak na wysokie
prawdopodobienstwo kontynuacji cyklu obnizek w nadchodzgcych miesigcach. Rynek
niezmiennie dyskontowat w styczniu, ze stopa referencyjna NBP obnizy sie do poziomu 3,25% w
2026 roku, co implikuje 3 obnizki w nadchodzgcych miesigcach.

Na gtéwnych rynkach dtuznych utrzymywat sie w styczniu solidny popyt, a rentownosci lekko
spadty, mimo rekordowych od czaséw pandemii emisji ze strony rzqddw i sektora
przedsiebiorstw. Wyjgtkiem byt rynek amerykanski, gdzie rentownosci marginalnie wzrosty i
japonski, gdzie rentownosci rosty bardzo znaczgco. W Polsce, rentownos$¢ 10-letniej obligagji
rzqdowej spadta z 5,16% w grudniu 2025 roku, do 5,08 % na koniec stycznia 2026 roku. Polski
rynek wspierany byt utrzymujgcym sie dobrym sentymentem na rynkach wschodzgcych,
solidnym popytem ze strony sektora bankowego i wzrostem zainteresowania lokalnymi rynkami
w Europie Centralnej ze strony inwestoréw zagranicznych.

PERSPEKTYWY

Proces luzowania polityki monetarnej w wiekszosci krajow na swiecie dobiegt konca. W USA cykl
ten zakonczy sie w 2026 roku. Przestrzen do kontynuacji spadkéw rentownosci na gtéwnych
rynkach dtuznych w 2026 roku wydaje sie ograniczona. W Polsce cykl obnizek, z duzym
prawdopodobienstwem, bedzie kontynuowany w nadchodzqgcych miesigcach, jednak rynek w
petni dyskontuje juz poziom docelowych stdép procentowych. Polskiemu rynkowi dtuznemu
sprzyjaé powinien utrzymujgcy sie dobry sentyment na rynkach wschodzqgcych, ciggle wysoka
nadptynnosc sektora bankowego i, obserwowany od jakiegos$ czasu, wzrost zainteresowania ze
strony inwestoréw zagranicznych. To powinno skutkowaé dalszym, stopniowym spadkiem
premii za ryzyko wpisanej w ceny obligagji o srednim i dtuzszym terminie zapadalnosci.
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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 traktowaé jako rekomendacji dotyczgcej instrumentédw finansowych, ich
emitentéw lub wystawcow.

Fundusze Allianz nie gwarantujq realizacji zatozonego celu inwestycyjnego subfunduszu, ani uzyskania okreslonego wyniku
inwestycyjnego. Wartos¢ aktywéw netto portfeli inwestycyjnych subfunduszy prowadzonych w ramach Funduszy moze
charakteryzowa¢ sie duzg zmiennosciq 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 aktywoéw poszczegdlnych
subfunduszy w papiery warto$ciowe emitowane, poreczane lub gwarantowane przez Skarb Panstwa, Narodowy Bank Polski,
jednostki samorzqdu terytorialnego, panstwa cztonkowskie Unii Europejskiej, jednostki samorzgdu terytorialnego panstw
cztonkowskich Unii Europejskiej, panstwa nalezgce do OECD lub miedzynarodowq instytucjqg finansowg, ktérej cztonkiem jest
Rzeczpospolita Polska lub co najmniej jedno z panstw cztonkowskich Unii Europejskiej. Prezentowana zmiana wartosci
jednostki uczestnictwa jest oparta na historycznej wycenie Subfunduszu i nie stanowi gwarancji osiggniecia podobnych
wynikow w przysztosci. Uczestnik musi liczy¢ sie z mozliwosciq utraty przynajmniej czesci wptaconych srodkéw. Indywidualna
stopa zwrotu z inwestycji nie jest tozsama z wynikiem inwestycyjnym Funduszu i jest uzalezniona od dnia zbycia oraz dnia
odkupienia jednostek uczestnictwa przez Fundusz, a takze od wysokosci pobranych optat manipulacyjnych, ktére obnizajg
warto$¢ 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/dokumenty-funduszy-inwestycyjnych.ntml 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 przedsiebiorcéw prowadzonego przez Sqd Rejonowy dla m. st. Warszawy w Warszawie, XI|
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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