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

Rynki akgji

SWIAT

Po udanym poczgtku roku, w lutym nastqpita korekta cen akcji na wiekszosci rynkéw. Indeks
MSCI World, przedstawiajgcy zmiany cen akcji na rynkach rozwinietych, stracit 2,5%. Gorsze
nastroje panowaty na rynkach rozwijajgcych sie, zwtaszcza w Chinach, a indeks MSCI
Emerging Markets, przedstawiajgcy zmiany cen akcji w tych krajach, spadt o 6,5%.

Jednq z gtéwnych przyczyn spadkéw na rynkach w lutym byta zmiana oczekiwan sciezki stop
procentowych w Stanach Zjednoczonych. Wyzsza od oczekiwan inflacja bazowa w USA oraz
wstepna inflacja za luty z krajéw europejskich, przy nadal dobrych danych z rynku pracy
sprawita, ze inwestorzy zaczeli oczekiwaé wiecej podwyzek stop procentowych niz jeszcze
miesigc temu. Wyzsze stopy majg negatywny wptyw na rynek akgji. Po pierwsze hamujg
gospodarke, wptywajgc na wyniki generowane przez spétki. Po drugie dywidendy, ktére bedg
wyptacone akcjonariuszom, sq warte mniej, gdy stopy procentowe sg wyzsze. Ponadto
wptywajqg na atrakcyjnosc innych instrumentow - np. lokaty bankowe - stajq sie bardziej
atrakcyjne.

Nastroju nie poprawit réwniez sezon wynikowy w USA. Dotychczas opublikowane wyniki
wskazujq, ze po raz pierwszy od wybuchu pandemii nastgpit spadek zysku w stosunku do
poprzedniego roku. Wyniki byty co prawda lekko powyzej oczekiwan, jednak ich przebicie byto
ponizej sredniej historycznej. Pozytywnie zaskoczyty natomiast spotki europejskie podczas
trwajgcego sezony wynikéw. Opublikowane zyski byty nie tylko lepsze od oczekiwan analitykéw,
ale rosty réwniez nominalnie w stosunku do poprzedniego roku. Wydaije sie, ze gtéwng
przyczyng byta nizsza presja kosztowa od oczekiwanh analitykéw, gdyz przychody byty zgodne z
oczekiwaniami. Pozytywnie zaskoczyty spétki detaliczne, przemystowe oraz banki.

Lepsze od oczekiwan wyniki spotek europejskich sprawity, ze region ten wyrézniat sie na tle
rynkéw rozwinietych. Indeks Stoxx Europe 600 kontynuowat wzrost, zyskujgc w lutym 1,7%. W
Europie pozytywnie wyrézniat sie rynek hiszpanski oraz wtoski, gdzie wiekszy udziat sektora
finansowego w indeksach sprzyjat osiggnieciu wyzszych stop zwrotu. Nieco gorsze nastroje
panowaty w Stanach Zjednoczonych, a indeks S&P 500 zakonczyt miesigc spadkiem o 2,6%.
Warto zwréci¢ uwage na zachowanie technologicznego indeksu Nasdaq Composite, ktéry w
lutym spadt, jednak mniej niz bardziej przemystowy Dow Jones Industrial Average pomimo
wzrostu rentownosci amerykanskich obligacji. Gorsze nastroje panowaty w krajach
rozwijajgcych sie, ktéorym zaszkodzito umocnienie dolara oraz ochtodzenie stosunkéw na linii
USA - Chiny. Negatywnie wyrdzniat sie rynek chinski, a indeks MSCI China zakonczyt miesigc
spadkiem o ponad 10%.
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POLSKA
W Polsce nastqgpito rowniez pogorszenie nastroju, jednak gtownie wsréd najwiekszych
spotek.

Indeks WIG20 stracit w lutym 2,9%. Lepiej poradzity sobie mate i Srednie spétki. Indeks mWIG40
wzrést 0 0,2%, a indeks sWIG80 zakonczyt miesigc wzrostem o 1%. Wsrdd sektoréw negatywnie
wyrdzniaty sie spotki surowcowe, handlowe oraz energetyczne. Nadal stabo zachowuije sie
sektor bankowy po informacji o mozliwym wydtuzeniu wakacji kredytowych, szczegdlnie na tle
europejskich bankéw. Pozytywnie wyrdzniaty sie polskie spétki technologiczne, a indeks
WIGtech wzrést o 1,8%.

PERSPEKTYWY
Luty przyniést ochtodzenie nastrojow po dobrym poczqgtku roku.

Wyniki opublikowane przez spétki byty mieszane, szczegdlnie w Stanach Zjednoczonych, gdzie
wczesniej niz w Europie rozpoczeto cykl podwyzek stép procentowych. Wydaje sie, ze
prawdopodobienstwo wystgpienia scenariusza gtebokiej recesji w najblizszych miesigcach jest
mniejsze niz jeszcze kilka miesiecy temu, jednak oznaczac to moze wolniejsze tempo spadku
globalnej inflagji, a tym samym wiecej podwyzek stop procentowych. W kolejnych miesigcach
to wtasnie oczekiwania inflacyjne oraz transmisja zacie$niania monetarnego na gospodarke
bedzie kluczowa dla rynku akgcji.

Rynki obligacji

SWIAT

Obserwowane pod koniec ubiegtego roku przyspieszenie trendu dezinflacji rozbudzito
nadzieje, Zze najgorsze mamy juz za sobgq, a inflacja bedzie spadaé w szybki i przewidywalny
sposob. Niestety szereg danych makro opublikowanych w lutym zburzyto optymizm
inwestoréw, jasno wskazujqc, ze walka z inflacjq bedzie trudniejsza niz oczekiwano, a droga
do celu dtuga i wyboista.

Pierwszq rysq na szkle byt odczyt wskaznika CPI za styczen w Stanach Zjednoczonych. Co
prawda inflacja spadta do poziomu 6,4% r/r z 6,5% r/r w grudniu, jednakze rynek zaktadat
zdecydowanie wiekszy spadek do poziomu 6,2% r/r. Inflacja bazowa réwniez spadta, ale wolniej
niz oczekiwali tego inwestorzy. Jeszcze gorzej wypadta inflacja PCE, obrazujgca zmiany cen
wiekszego agregatu wydatkéw konsumenckich. W styczniu inflacja PCE wzrosta do 5,4% r/r -
wobec odczytu na poziomie 5,3% r/r w grudniu. Wzrost zanotowata réwniez inflacja bazowa
PCE. Na Starym Kontynencie, poczgtkowo sytuacja wyglgdata dobrze. Wstepne odczyty inflagji
HICP w strefie euro pokazaty spadek inflacji w styczniu do 8,5% r/r z 9,2% r/r w grudniu,
ksztattujgc sie wyraznie ponizej konsensusu rynkowego wynoszgcego 9,1% r/r. Otrzezwienie
przyniosta publikacja wstepnych danych za luty. Zaréwno inflacja HICP jak i inflacja bazowa
HICP rozczarowaty inwestoréw, ksztattujgc sie zdecydowanie powyzej oczekiwan. W strefie
euro, wskaznik HICP wyniost 8,5% r/r przy prognozie 8,2% r/r, a inflacja bazowa HICP wyniosta
5,6% r/r przy prognozie 5,3% r/r. Najbardziej zaskoczyty najwieksze gospodarki europejskie:
Niemcy, Francja, Hiszpania i Wtochy. Zmiany tta inflacyjnego, po raz kolejny zwrdcity oczy w
kierunku bankéw centralnych. Na poczgtku miesigca, amerykanski FED, zgodnie z
oczekiwaniami, podniodst stopy procentowe o 25 pb do poziomu 4,50%-4,75%. Decyzja oznacza
spadek tempa zaostrzania polityki monetarnej (poprzednia podwyzka wynosita 50 pb),
jednakze jak wynika z opublikowanych ,Minutes”, FED jest caty czas zdeterminowany do walki z
inflacjg. Pod koniec miesiqgca kontrakty futures wyceniaty wzrost terminalnej stopy FED do
poziomu okoto 5,5% pod koniec Il kwartatu. Podobnie ECB, zgodnie z oczekiwaniami, podniost
stopy procentowe o 50 pb do poziomu 3%. Co ciekawe, w komunikacie ECB zaznaczyt, ze na
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marcowym posiedzeniu réwniez zamierza podnies¢ stopy procentowe o 50 pb, po czym
przeanalizuje dalsze ksztattowanie polityki monetarne;.

Zmiana nastrojéw rynkowych spowodowata, iz globalny indeks obligacji skarbowych FTSE
spadt w lutym o 1,71%. Wieksze spadki moglismy obserwowaé na rynku obligacji Investment
Grade. Indeks Barclays Global Aggregate zmniejszyt swojg wartos¢ o 3,32%. Stabe nastroje
towarzyszyty réwniez obligacjom rynkdédw wschodzgcych. Indeks obligacji Emerging Markets w
twardych walutach spadt o 2,44% a w walutach lokalnych spadt o 3,67%. Na tym tle, relatywnie
dobrze poradzity sobie obligacje High Yield, ktérych globalny indeks spadt o 1,89%.

POLSKA

Polskie obligacje skarbowe pozostawaty pod wptywem czynnikéw globalnych, choé skala
spadkéw byta mniejsza niz na rynkach bazowych. Indeks obligacji skarbowych TBPS spadta
w ciggu miesiqca o0 1,06%.

Wsparciem dla naszego rynku byty obserwowane od pewnego czasu znaczgce naptywy na rynki
wschodzqce, ktérych czesc trafita réwniez do panstw naszego regionu. Miedzy innymi dzieki
Srodkom inwestoréw zagranicznych, Ministerstwu Finanséw udato sie uplasowa¢ na dwéch
przetargach, obligacje za ponad 10 mld PLN. Podobnie jak na rynkach $wiatowych, inflacja
pozostawata w centrum uwagi. W styczniu wskaznik CPl wzrést do 17,2% r/r z 16,6% r/r w
grudniu. Odczyt byt zdecydowanie lepszy niz prognozy rynkowe na poziomie 17,6% r/r.
Opublikowang wartos¢ nalezy traktowac z rezerwqg z uwagi na coroczng rewizje koszyka.
Inflacja powinna wzrosng¢ jeszcze w lutym a od marca, z uwagi na efekty bazy, powinnismy
wejs¢ w silny trend dezinflacyjny. Tempo i skala dezinflacji bedg gtéwnym czynnikiem
determinujgcym zmiany na rynku obligacji. Prognozy dotyczqce inflacji na koniec roku sq dos$¢
mocno zréznicowane. Konsensus rynkowy zaktada, ze inflacja osiggnie wysokie wartosci jedno
cyfrowe. Czeé¢ cztonkdéw RPP sktania sie do tezy, ze bedzie to zdecydowanie powyzej 10%. Z
drugiej strony, podczas konferencji po posiedzeniu RPP, prezes Adam Glapinski sformutowat
,SWO0jq” prognoze, wskazujgcg spadek inflacji do poziomu 6%. Poza sferq realng, negatywnym
echem na rynku obligacji odbita sie decyzja prezydenta Andrzeja Dudy o zawetowaniu i
odestaniu do Trybunatu Konstytucyjnego ustawy o Sgdzie Najwyzszym. Tym samym utracilismy
szanse na uruchomienie w najblizszym czasie srodkéw unijnych w ramach KPO. Najblizszym
realnym terminem wydaje sie okres po wyborach parlamentarnych.

PERSPEKTYWY

Zaburzenia trendu dezinflacji uswiadomity inwestorom, ze walka ze wzrostem cen moze by¢
trudniejsza niz oczekiwali.

Inflacja zmienia swéj charakter z inflacji podazowej w kierunku inflacji popytowej. Gospodarka
radzi sobie relatywnie dobrze i by¢ moze bedzie potrzebna wieksza skala podwyzek stép
procentowych, aby sprowadzi¢ inflacje do celu. Ponadto przedtuzajqgce sie utrzymywanie inflacji
na podwyzszonym poziomie moze skutkowac jej utrwaleniem, co jeszcze utrudni dziatania
bankoéw centralnych. Choé caty rok powinien by¢ korzystny dla rynku obligacji, nalezy liczy¢ sie z
podwyzszong zmiennoscig.
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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 rowniez nie stanowi ustugi doradztwa finansowego, prawnego i
podatkowego oraz nie nalezy go traktowac jako rekomendacji dotyczqgcej instrumentéw finansowych, ich emitentéw lub wystawcow.
Fundusze Allianz nie gwarantujq realizacji zatozonego celu inwestycyjnego subfunduszu, ani uzyskania okreslonego wyniku
inwestycyjnego. Wartos$¢ aktywdw netto portfeli inwestycyjnych subfunduszy prowadzonych w ramach Funduszy moze
charakteryzowaé sie duzg zmiennoscig wynikajgcq ze sktadu tych portfeli lub z przyjetej techniki zarzgdzania portfelami, w sytuacji
duzej zmiennosci cen na rynku akgji. 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 samorzgdu terytorialnego panstw cztonkowskich Unii Europejskiej,
panstwa nalezgce do OECD lub miedzynarodowq instytucjq finansowgq, 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 i jest uzalezniona od dnia zbycia oraz dnia odkupienia jednostek uczestnictwa przez Fundusz, a takze od wysokosci
pobranych optat manipulacyjnych, ktére obnizajg wartos¢ inwestycji, kategorii jednostek uczestnictwa oraz obowigzkéw
podatkowych obcigzajgcych uczestnika, w szczegolnosci wysokosci podatku od dochoddw 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.html#tfi-pprospekty-informacyjne oraz w Towarzystwie i u dystrybutorow
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 Papierow 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. Rodziny Hiszpanskich 1, 02-685
Warszawa, wpisana do rejestru przedsiebiorcéw prowadzonego przez Sqd Rejonowy dla m. st. Warszawy w Warszawie, Xl 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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