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Dlaczego tak uwazamy?

Akcje

USA

Spadek rentownosci obligacji powinien wspiera¢ ceny akcji. Zyski
spotek, ktére mocno wzrosty podczas pandemii, utrzymuja sie na
wysokich poziomach.

w tym wzrostowe USA
(growth)

Akcje tych spétek silnie potaniaty podczas wzrostu rentownosci
obligacji. Spadek rentownosci obligacji (i stép procentowych) moze
pomagac wiasnie gtéwnie spétkom ,wzrostowym” — nie tylko
amerykanskim. Te spotki sa bardziej wrazliwe na zmiany
rentownosci obligacji niz spotki ,value”.

w tym cykliczne USA
(value)

Ich ceny zachowywaty sie dobrze w okresie wzrostu rentownosci
obligacji; ale sytuacja na rynku dtugu juz sie odwrdcita. Akcje
spotek ,value” nie musza spadac w okresie spadku stop
procentowych, ale moga zachowywac sie gorzej od akcji spotek
,growth”.

Strefa euro

Spadek rentownosci obligacji (i stop procentowych) powinien
pomac takze akcjom spétek ze strefy euro.

Rynki Wschodzace

Spadek rentownosci obligacji moze zachecac do bardziej
ryzykownych inwestycji — w tym do inwestowania w akcje w
krajach rozwijajacych sie. Zwiekszenie apetytu na ryzyko moze
miec silniejszy wptyw na ceny akcji niz problemy pojedynczych
krajow — nawet tak duzych, jak Chiny.

PL WIG W Polsce rentownosci obligacji juz silnie spadty. Polski rynek
bedzie zwigzany z rynkami na swiecie: réwniez bedzie korzystat z
poprawy sytuacji na rynku obligacji.

PL WIG20 Akcje spétek z WIG20 sg wcigz wzglednie tanie. Moga tez drozeé

dzieki naptywowi kapitatu z zagranicy.

PL MWIG40+SWIG80

Akcje tych spétek sg drozsze niz akcje spétek duzych, ale mate i
Srednie spotki generalnie szybciej poprawiajg swoje wyniki
finansowe. Mimo to, nie oceniamy ich perspektyw na ,+2”, bo
ceny akcji matych i Srednich spotek zaleza w duzej mierze od
naptywu kapitatu od polskich inwestoréw —a mamy watpliwosci co
do tego, czy ten naptyw bedzie.
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Obligacje

PL Skarbowe
(zapadalnos¢ 4,5 roku)

Wspierane pozytywnym sentymentem na globalnym rynku
obligacji oraz kontynuacja procesu dezinflacji w Polsce, jednak
dosc¢ ekspansywna polityka fiskalna moze ten proces spowalniac,
szczegdlnie w drugiej potowie tego roku. NBP bedzie mogt
redukowac stopy procentowe, jednak wolniej niz banki centralne
na rynkach rozwinietych. Wysokie podaze czynnikiem ryzyka. W
horyzoncie do korica roku oczekujemy jednak dalszego spadku
rentownosci obligacji, szczegélnie w sektorze 10 lat.

PL Korporacyjne
(zapadalnosc¢ 1 rok)

Sytuacja fundamentalna polskich przedsiebiorstw jest przecietnie
dobra, ryzyko recesji w Polsce nizsze niz w strefie euro czy w USA
nizsze. Poziom spreadéw kredytowych, mimo zawezenia w 2023,
ciggle na atrakcyjnym poziomie.

Obligacje USA

Obligacje strefa euro

Kontynuacja procesu dezinflacji przy relatywnie stabym wzroscie
gospodarczym (znaczgce ryzyko wystgpienia ptytkiej recesji w USA
i strefie euro), pozwoli na wyrazng redukcje stép procentowych
przez FED i ECB. Mimo oczekiwanych znaczacych podazy na
rynkach dtuznych, czynniki ekonomiczne przewazg i pozwolg na
dalsze spadki rentownosci obligacji w horyzoncie do korica roku.

Obligacje rynki
wschodzgce

Spadek kosztéw finansowania w USD (spadek rentownosci obligacji
emitowanych przez rzad USA), poprawiajace sie parametry
zadtuzeniowe oraz kontynuacja cykléw obnizek stép procentowych
powinny wspierac rynki dtuzne, w szczegdlnosci w walutach
lokalnych.

Surowce

Ztoto

Ceny ztota sg wrazliwe na zmiany stép procentowych: zfoto nie
wyptaca odsetek czy dywidend, i im wyzsze stopy procentowe, tym
wyzszy jest alternatywny koszt inwestowania w ten surowiec. Ceny!
ztota bardzo silnie wzrosty w okresie ostatniego spadku stop
procentowych i rentownosci obligacji (lata 2019-2020). PézZniej,
mimo wzrostu rentownosci obligacji, ceny ztota utrzymaty sie. Jesli
rozpoczat sie nowy okres spadku rentownosci obligacji i obnizek
stép procentowych, to ztoto powinno wréci¢ do wzrostéw.

Srebro

Srebro z jednej strony jest metalem szlachetnym, ale z drugiej
strony jest tez surowcem przemystowym. Zmiany popytu na srebro
zalezg przede wszystkim od kondycji Swiatowej gospodarki,
zwtaszcza Swiatowego przemystu — i to raczej nie bedzie argument
za wzrostem cen tego metalu.

Surowce Indeks CRB

Najwieksza czes¢ indeksu CRB stanowig surowce energetyczne.
Gospodarka $wiatowa przechodzi przez okres spowolnienia, a to
powinno mieé negatywny wptyw na ceny surowcow
energetycznych i metali przemystowych. Problemy zwigzane z
rynkiem nieruchomosci w Chinach prawdopodobnie utrzymaja sie,
co dodatkowo zmniejszy popyt na wiele surowcow.

Waluty

USD/PLN

Jednoznacznie pozytywne czynniki w kategorii przeptywéw
kapitatowych: uruchomienie KPO, naptyw funduszy zagranicznych
na lokalny rynek kapitatowy, naptyw bezposrednich inwestycji
zagranicznych w znacznej mierze uwzgledniony w oczekiwaniach
rynkowych i odzwierciedlony

w silnej realnej aprecjacji ztotowki w ostatnich miesigcach zesztego
roku. Jednak z punktu widzenia konkurencyjnosci gospodarki PLN
osiggnat poziom réwnowagi. W zwigzku z tym oczekujemy
stabilizacji PLN w stosunku do gtéwnych walut

w 2024 roku.

Opracowanie wtasne TFI Allianz Polska S.A.
Przedstawione w niniejszym materiale poglady wyrazajg wytgcznie opinie zarzadzajgcych funduszami
w TFI Allianz Polska SA i nie powinny by¢ traktowane jako pewny wskaznik na przysztos¢ ani

gwarancja przysztych trendéw lub wynikow.
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Niniejszy materiat nie stanowi informacji rekomendujacej lub sugerujgcej strategie inwestycyjng i rekomendacji
inwestycyjnej, o ktérych mowa w art. 3 ust. 1 pkt 34) oraz 35) rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady
(UE) nr 596/2014 z dnia 16 kwietnia 2014 roku w sprawie naduzy¢ na rynku (rozporzadzenie w sprawie naduzy¢
na rynku) oraz uchylajgce dyrektywe 2003/6/WE Parlamentu Europejskiego i Rady i dyrektywy Komisji
2003/124/WE, 2003/125/WE i 2004/72/WE.

Jest to informacja reklamowa. Przed podjeciem ostatecznych decyzji inwestycyjnych nalezy zapoznac sie z
prospektem informacyjnym danego funduszu oraz z dokumentem zawierajagcym 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 traktowad jako
rekomendacji dotyczacej instrumentow finansowych, ich emitentéw lub wystawcow.

Fundusze Allianz nie gwarantujg realizacji zatozonego celu inwestycyjnego subfunduszu, ani uzyskania
okreslonego wyniku inwestycyjnego. Wartos$¢ aktywow netto portfeli inwestycyjnych subfunduszy
prowadzonych w ramach Funduszy moze charakteryzowac sie duzg zmiennoscig wynikajacg ze sktadu tych
portfeli lub z przyjetej techniki zarzgdzania portfelami, w sytuacji duzej zmiennosci cen na rynku akcji. Fundusze
moga lokowac powyzej 35% wartosci aktywow poszczegdlnych subfunduszy w papiery wartosciowe emitowane,
poreczane lub gwarantowane przez Skarb Panstwa, Narodowy Bank Polski, jednostki samorzadu terytorialnego,
panstwa cztonkowskie Unii Europejskiej, jednostki samorzadu terytorialnego panstw cztonkowskich Unii
Europejskiej, panstwa nalezgce do OECD lub miedzynarodowg instytucjg 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 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 szczegdlnosci wysokosci podatku od
dochodow 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 dystrybutoréw Funduszy Allianz. Streszczenie praw inwestoréw znajduje
sie w Prospektach Informacyjnych (Rozdziat lll, pkt 4) dostepnych w jezyku polskim na stronie www.allianz.pl/tfi.
TFI Allianz Polska S.A. dziata na podstawie zezwolenia Komisji Papieréow 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. Rodziny
Hiszpanskich 1, 02-685 Warszawa, wpisana do rejestru przedsiebiorcow prowadzonego przez Sgd 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).



