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| PROGNOZY NA Il KWARTAL 2025

Fundusze inwestycyjne lokujg swoje aktywa gtédwnie w instrumenty dtuzne
(np. obligacje) oraz instrumenty udziatowe (np. akcje). Na zachowania
instrumentow finansowych i tym samym na wyniki inwestycyjne funduszy
(stopy zwrotu) znaczgcy wptyw ma sytuacja na rynku finansowym.
Prezentujemy informacje o tym, co wydarzyto sie na rynku w ostatnim czasie
oraz jakie sg prognozy inwestycyjne na kolejny kwartat.

| KWARTAL 2025 ROKU

Pierwszy kwartat 2025 roku uptynagt pod zna-
kiem wzmozonej zmiennosci na rynkach finan-
sowych podyktowanej przede wszystkim wyda-
rzeniami w sferze geopolitycznej, zwtaszcza

w USA. W styczniu miato miejsce zaprzysiezenie
Donalda Trumpa na prezydenta Stanéow Zjed-
noczonych. Dziatania nowej administracji ame-
rykanskiej spowodowaty, ze gospodarka USA
zaczeta wykazywac pewne oznaki stabosci. Cie-
cia miejsc pracy w sektorze publicznym oraz
nowa polityka handlowa (taryfy) zaczety odci-
skaé swoje pietno na amerykanskim rynku pracy
i w konsekwencji podcinaé skrzydta konsumen-
towi, ktéry do tej pory w duzej mierze napedzat
wzrost gospodarczy w USA.

Poczgtek roku byt zréznicowany

zarodwno dla instrumentdéw dtuznych,

jak i udziatowych. Zaskakiwaty

wydarzenia geopolityczne oraz dane

makroekonomiczne.

CO SIE WYDARZYtO NA RYNKU DLUZNYM?

Amerykanski bank centralny (FED) obnizyt prze-
widywania odnosnie wzrostu PKB, jednoczesnie
podnoszgc szacunki inflacji. Wcigz jednak spo-
dziewane sq tam kolejne 2 lub 3 obnizki stop
procentowych w tym roku, kazda o 0,25 pkt proc.
Wedtug szefa FEDu perspektywy polityki pie-
nieznej USA nie zmienity sie, poniewaz prognozy
nizszego wzrostu i wyzszej inflacji rownowazqg
sie. Rentowno$¢ amerykanskiej 10-letniej obli-
gagcji skarbowej obnizyta sie w ciggu kwartatu

2z 4,57% do 4,21% (cena wzrosta).

Zupetnie inna sytuacja panowata w strefie euro.
Wiekszos$¢ danych makroekonomicznych doty-
czqcych aktywnosci gospodarczej zaskakiwata
negatywnie. Szczegélnie stabo radzita sobie
gospodarka Niemiecka. Odmiane tego scenariu-
sza przyniosta ,tektoniczna” zmiana w niemiec-
kiej polityce fiskalnej, przewidujgca poluzowanie
reguty zadtuzania w zwigzku z wydatkami na
obronnos¢ i infrastrukture, co oznacza szanse na
wyzszy wzrost gospodarczy, ale i ryzyko wyzszej
inflacji. W skali kwartatu rentownos$¢ niemieckiej
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10-letniej obligacji skarbowej wzrosta z 2,37%
do 2,74% (cena spadta).

Krajowy rynek obligacji skarbowych zdotat

sie odseparowac od niekorzystnej sytuacji na
europejskich rynkach. Pomimo duzej zmien-
nosci, w skali kwartatu zachowat sie relatyw-
nie bardzo mocno. Zadziataty tu dwa czynniki.
Po pierwsze — opublikowane dane ekono-
miczne potwierdzity proces dezinflacji (m.in.
nizsze od oczekiwan odczyty inflagji, stab-

sza sprzedaz detaliczna i raport z rynku pracy
wskazujgcy na wygaszanie presji ptacowej). Po
drugie — Polska nie musi zwiekszaé¢ wydatkéw
na obronnos¢ kraju.

Ciekawostka

Wydatki Polski na obronnos¢ sg na poziomie
4-5% PKB, co spetnia lub nawet przekracza
ustalenia przyjete w ramach NATO.

Plany wydatkéw zbrojeniowych
Niemiec, ogtoszone 5 marca 2025 roku,

W efekcie mieliSmy do czynienia ze spadkami
rentownosci. Rentownos$¢ naszej 10-letniej obli-
gagcji skarbowej obnizyta sie w ciggu kwartatu
2 5,89% do 5,73% (cena wzrosta).

CO SIE WYDARZYLO NA RYNKU AKCJI?

Zapowiedzi dotyczqce zmiany polityki handlo-
wej i wprowadzenie taryf celnych miaty wptyw
na wzrost zmiennosci cen akcji na amerykan-
skim rynku. Panstwa dotkniete nowymi regu-
lacjami nie pozostaty obojetne, wprowadzajgc
z kolei cta na amerykanskie produkty.

Wojna handlowa stata sie faktem
i niewgtpliwie negatywnie przetozy sie
na kondycje Swiatowej gospodarki.

W obliczu wysokich poziomdéw wycen amery-
kanhskich spétek, wzrost niepewnosci przetozyt
sie na spadki cen na gietdach amerykanskich.
Indeks S&P 500 zakonczyt kwartat spad-

kiem o 4,6%, a indeks spétek technologicznych
NASDAQ Composite stracit 10,4%. Indeks MSCI
World, obrazujgcy zmiany cen akgji na rynkach
rozwinietych, spadt o 2,1%.

spowodowaty najwiekszg 1-dniowq
przecene niemieckich obligagcji

skarbowych od czasu zjednoczenia

kraju w 1990 roku. Tak inwestorzy
wyrazili swoje obawy zwigzane
z przewidywanym wzrostem zadtuzenia,
a co za tym idzie wiekszymi podazami
obligagji skarbowych.

Zdecydowanie lepsze nastroje panowaty na
starym kontynencie. W Niemczech, po latach
konserwatywnego podejscia do polityki fiskal-
nej, zaadresowano potrzebe poluzowania
regut fiskalnych, zwigzanych m.in. z wydatkami
na obronno$é. Dodatkowo Komisja Europej-
ska ogtosita plan remilitaryzacji Europy. Wzmo-
zone wydatki mogq dostarczyé nowego impulsu
dla ozywienia gospodarki. Co wiecej, perspek-
tywa deeskalacji dziatah wojennych w Ukra-
inie niewgtpliwie obnizytaby premie za ryzyko,
zwiekszajgc tym samym wycene europejskich
przedsiebiorstw. W tym otoczeniu indeks Stoxx
Europe 600 wzrdést 0 5,2%, a indeks MSCI Emer-
ging Markets 0 2,4%.

Polski rynek akcji ma za sobg bardzo udany
kwartat. Indeks WIG zyskat 20,6%. Indeks
WIG20, reprezentujgcy najwieksze spotki, wzrost
0 22,7%. Dobre nastroje panowaty rowniez
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wsrdd matych i Srednich spétek — indeks
mWIG40 zakonhczyt kwartat wzrostem o 17,4%,
a indeks sWIG80 zyskat 12,6%. Wydaje sig, ze
zardwno perspektywa deeskalacji dziatan
wojennych w Ukrainie, jak i oczekiwane ozywie-
nie gospodarcze w Europie, przetozyty sie na
poprawe sentymentu do polskich akcji, w tym
naptywu kapitatu zagranicznego.

Wsrod sektoréw pozytywnie wyrdzniaty sie
spétki paliwowe. Bardzo dobrze zachowat sie
réwniez sektor bankowy — indeks WIG Banki
zakonczyt kwartat wzrostem o 29,8%.

PERSPEKTYWY NA Il KWARTAL 2025 ROKU

Rentownosci obligacji skarbowych na swie-

cie zdyskontowaty wiele informacji niekorzyst-
nych z punktu widzenia rynku dtuznego. Ich zré-
dtem jest przede wszystkim niepewnos$é w sferze
geopolitycznej (polityka handlowa USA) oraz
ekonomicznej, ktéra zwieksza ostroznosé

w dziataniach bankéw centralnych. Rentow-
nos¢ polskich obligacji skarbowych, a w szcze-
goélnosci premia rentownosci nad podobnymi
obligacjami krajéw strefy euro, pozostaje ciggle
na wysokim i atrakcyjnym poziomie. Wznowie-
nie cyklu obnizek stép procentowych w drugiej
potowie roku w Polsce oraz perspektywa pokoju
w Ukrainie jest dobrym prognostykiem dla stép
zwrotu mozliwych do uzyskania na krajowym
rynku dtugu w nadchodzqcych kwartatach.

Na rynku akcji oczekujemy utrzymania podwyz-
szonej zmiennosci. Wzrost niepewnosci zwig-
zany z rosngcymi napieciami handlowymi sta-
nowi obecnie najwiekszy czynnik ryzyka dla
gospodarki Swiatowej. Rynki akcyjne bedq
ostrozne do czasu, kiedy ostatecznie wykla-

ruje sie ksztatt globalnej polityki celnej. Wyceny
rynku akgji, szczeg6lnie w Stanach Zjednoczo-
nych, ulegty normalizacji, jednak nadal pozo-
stajg powyzej srednich historycznych. Kluczowe
znaczenie bedq miaty dane gospodarcze oraz
perspektywa wynikéw spotek gietdowych. Nizej
wycenione spotki europejskie mogq wydawadé
sie bardziej atrakcyjne, jednakze duzo zalezy od
tego w jaki sposéb zakonczy sie wojna w Ukra-
inie. W Polsce rynek jest nadal relatywnie nisko

wyceniony w stosunku do $rednich historycznych.

Choc¢ sporo zostato juz zdyskontowane w tym
roku, perspektywy dla polskich akcji nadal
pozostajq dobre.

* spadek napie¢ geopolitycznych, za-
konczenie wojny w Ukrainie

» wyzsze zyski spotek od oczekiwan
inwestoréw

* postepujgcy proces spadku infla-
¢ji, pozwalajgcy bankom centralnym
kontynuowac proces obnizek stop
procentowych

uruchomienie kolejnych transzy unij-
nych srodkéw dla Polski w ramach
KPO

wybory prezydenckie w Pol-

sce — szansa na lepsze wspotpra-
ce prezydenta z rzqdem, co uta-
twi implementacje zmian prawnych
i gospodarczych

intensyfikacja globalnej wojny han-
dlowej i napieé¢ geopolitycznych

globalny wzrost presji inflacyjnej —
m.in. wskutek nowej polityki handlo-
wej USA (wyzsze cta), a w Europie
takze jako ,efekt uboczny” zwiek-
szonych wydatkéw zbrojeniowych

dodatkowa podaz obligacji skarbo-
wych — w Europie z powodu zwiek-
szonych wydatkéw na zbrojenia,
a w USA wskutek obnizek podatkéw
i rosngcego deficytu budzetowego

* nizsze zyski spétek niz optymistycz-
ne oczekiwania inwestoréw

» wysokie wyceny na rynku akgji
w Stanach Zjednoczonych

* niepewnos¢ polityczna w Polsce
zwigzana z wyborami prezydenckimi

Zrédto: Opracowanie wtasne TFI Allianz na podstawie
danych z serwisu Bloomberg
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WYNIKI SUBFUNDUSZY TFI ALLIANZ POLSKA (w proc.)

Subfundusze Allianz Plan Emerytalny SFIO 2 ez Oy el 3 lata allot
(31.12.2024-31.03.2025) (30.09.2024-31.03.2025) (31.03.2024-31.03.2025) (31.03.2022-31.03.2025) (31.03.2020-31.03.2025)

Allianz Plan Emerytalny 2025 2,77% 2,44% 5.79% 26,41% 37,70%
Allianz Plan Emerytalny 2030 3,48% 2,30% 5,75% 26,32% 53,35%
Allianz Plan Emerytalny 2035 522% 3,66% 6,60% 32,14% 79,38%
Allianz Plan Emerytalny 2040 6,76% 4,69% 7,76% 33,57% 81,48%
Allianz Plan Emerytalny 2045 6,68% 4,70% 7,86% 33,86% 92,99%
Allianz Plan Emerytalny 2050 7,48% 5,26% 8,53% 34,93% 93,78%
Allianz Plan Emerytalny 2055 7.43% 521% 8,48% 34,46% 91,81%
Allianz Plan Emerytalny 2060 7,26% 5,19% 8,23% 35,02% 89,04%
Allianz Plan Emerytalny 2065 6,99% 5,08% 8,75% 35,79% -

Wyniki funduszy na dzien 31.03.2025 r.
Przedstawione dane odnoszg do wynikéw w przesztosci i nie stanowig gwarancji ich osiggniecia w przysztosci.



Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych Allianz Polska S.A.
ul. Inflancka 4B, 00-189 Warszawa

tel. 224 224 224

www.allianz.pl/tfi

Jest to informacja reklamowa. Przed podjeciem ostatecznych decyzji inwestycyjnych nalezy zapoznac sie z prospektem informacyjnym danego fun-
duszu 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 rekomen-
dacji dotyczqgcej instrumentéw finansowych, ich emitentéow lub wystawcow.

Fundusze Allianz nie gwarantujq realizacji zatozonego celu inwestycyjnego subfunduszu, ani uzyskania okreslonego wyniku inwestycyjnego. War-
tos¢ aktywow netto portfeli inwestycyjnych subfunduszy prowadzonych w ramach Funduszy moze charakteryzowac sie duzg zmiennosciq wyni-
kajacq ze sktadu tych portfeli lub z przyjetej techniki zarzgdzania portfelami, w sytuacji duzej zmiennosci cen na rynku akgcji. Fundusze mogq loko-
waé powyzej 35% wartosci aktywow poszczegolnych subfunduszy w papiery wartosciowe emitowane, poreczane lub gwarantowane przez Skarb
Panstwa, Narodowy Bank Polski, jednostki samorzgdu terytorialnego, panstwa cztonkowskie Unii Europejskiej, jednostki samorzgdu terytorial-
nego panstw cztonkowskich Unii Europejskiej, panstwa nalezgce do OECD lub miedzynarodowq instytucjq finansowq, ktérej cztonkiem jest Rzecz-
pospolita 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 i jest
uzalezniona od dnia zbycia oraz dnia odkupienia jednostek uczestnictwa przez Fundusz, a takze od wysokosci pobranych optat manipulacyjnych,

ktére obnizajg wartosé inwestycji, kategorii jednostek uczestnictwa oraz obowigzkéw podatkowych obcigzajgcych uczestnika, w szczegdlnosci wyso-

kosci podatku od dochodoéw kapitatowych.

Prospekty informacyjne Funduszy Allianz zawierajgce wymagane prawem informacje, w tym o ryzyku inwestycyjnym, optatach, kosztach i podat-
kach oraz kluczowe informacje dostepne sq w jezyku polskim na stronie www.allianz.pl/tfi oraz w Towarzystwie i u dystrybutoréw Funduszy
Allianz. Streszczenie praw inwestoréw znajduje sie w Prospektach Informacyjnych (Rozdziat I, pkt 4) dostepnych w jezyku polskim na stronie
www.allianz.pl/tfi.

TFI Allianz Polska S.A. dziata na podstawie zezwolenia Komisji Papierow 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, 01-189 Warszawa, wpisana do reje-
stru przedsiebiorcéw prowadzonego przez Sqd Rejonowy dla m. st. Warszawy w Warszawie, XIl Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sqdo-
wego, 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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