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

Rynki akgji

Maj byt udany dla inwestoréw na rynku akcji. Wiekszosé gtéwnych indekséw gietdowych
wzrosta, a zmiennos¢ cen akcji sie zmniejszyta. Indeks MSCI World, przedstawiajgcy zmiany
cen akcji na rynkach rozwinietych, wzrést o 4,2%. Dobre nastroje panowaty réwniez na
rynkach rozwijajqgcych sig, a indeks MSCI Emerging Markets zakonczyt miesiqc wzrostem
00,3%.

SWIAT

Dane gospodarcze wskazujg na dalszg poprawe aktywnosci gospodarczej. Indeks PMI w
Stanach Zjednoczonych (S&P Global Composite PMI), uznawany za wskaznik wyprzedzajgcy
dla koniunktury gospodarczej wyniost 54,4 pkt., istotnie powyzej oczekiwan ekonomistéw (51,1
pkt.). Rébwniez oczekiwana jest poprawa aktywnosci gospodarczej w strefie euro, a odczyt PMI
(HCOB Eurozone Composite PMI) wyniést 52,3 pkt. Dobre otoczenie gospodarcze sprawia, ze
wyzsze stopy procentowe mogq pozostaé na dtuzej, jednak nie pogorszyto to nastoju
inwestoréw w maju, ktérzy skupili sie na wynikach publikowanych przez spétki. Ostatecznie w
minionym miesigcu indeks S&P500 osiggnagt najwyzszg wartos¢ w swojej historii.

Wydaje sig, ze dobry sezon wynikéw w Stanach Zjednoczony byt wsparciem dla rynku akgji.
Zgodnie z raportem FactSet, ponad 75% spodtek z amerykanskiego indeksu S&P500
zaraportowato zysk netto powyzej oczekiwan. Dotychczas opublikowane wyniki za pierwszy
kwartat implikujg wzrost zysku netto o 6% w stosunku do analogicznego okresu roku
poprzedniego, a wiec najwyzszg dynamike od dwéch lat. Dodatkowo lepsze od oczekiwan
wyniki podata Nvidia, produkujgca m.in. chipy, wykorzystywane w rozwoju sztucznej inteligencgji.
Wyniki spotki potwierdzajqg, ze popyt na sztuczng inteligencje jest realny, a w przysztosci coraz
wiecej przedsiebiorstw moze wykorzystywac te technologie w kluczowych procesach
biznesowych.

W maju najlepiej zachowaty sie spotki technologiczne. Indeks NASDAQ Composite zakonczyt
miesigc wzrostem o 6,9%. W tym czasie bardziej przemystowy indeks Dow Jones Industrial
Average wzrést o 2,3%. Wsrod spétek technologicznych wyrdzniat sie sektor potprzewodnikédw,
wsparty bardzo dobrymi wynikami spoétki Nvidia. Ostatecznie indeks S&P 500 Semiconductors &
Semiconductor Equipment, przedstawiajgcy zmiany cen akcji spoétek z sektora
poétprzewodnikdw, wzrdst w ciggu miesigca o 17,3%, a od poczgtku roku o 55,2%. Dobre nastroje
panowaty réwniez na rynku europejskim, a indeks Stoxx Europe 600 zwyzkowat o 2,6%.

POLSKA

Nastroje na polskim rynku byty podobne jak na rynkach europejskich. Indeks szerokiego rynku
WIG zwyzkowat o 2,1%. Indeks WIG20, reprezentujgcy najwieksze spotki, zakonczyt miesigc
spadkiem o 0,4%. Tym razem lepiej zachowaty sie mate i Srednie spétki. Ceny akgji srednich
spotek — z indeksu mWIG40 — wzrosty o 4,2%, a matych spétek — z indeksu sWIG80 - o 1,8%.
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WSsréd sektoréow pozytywnie wyrdzniat sie sektor handlu detalicznego, w tym spdtki produkujgce
odziez, ktérych opublikowane wyniki byty lepsze od oczekiwan inwestoréw. Nadal dobrze
zachowujq sie spotki z sektora budowlanego. Negatywnie wyrdzniaty sie dwa sektory szeroko
reprezentowane w indeksie WIG20: sektor bankowy oraz paliwa. Sektor bankowy bardzo
dobrze zachowywat sie w poprzednich miesigcach, wiec wydaje sie, ze czes$¢ inwestoréw
realizowata zyski. W sektorze paliw, pomimo utrzymujgcego sie dobrego otoczenia
gospodarczego oraz wysokich marz rafineryjnych, inwestorzy mogli by¢ zawiedzeni
utrzymaniem prognozowanych wysokich nadktadéw inwestycyjnych na kolejne lata.

PERSPEKTYWY

Otoczenie gospodarcze pozostaje pozytywne dla rynku akgji. Z jednej strony, wyceny rynku akgji
w Stanach Zjednoczonych pozostajg powyzej srednich historycznych. Z drugiej, sezon wynikéw
byt lepszy od oczekiwan analitykdw, a zyski wzrosty najszybciej od dwdch lat. W Polsce rynek
pozostaje nadal relatywnie nisko wyceniony w stosunku do $rednich historycznych. Wydaje sie,
ze dobre wyniki generowane przez spotki gietdowe powinny wspiera¢ optymizm inwestoréw.

Rynki obligagji

Maj byt kolejnym trudnym miesigcem na swiatowych rynkach obligacji. Informacje
naptywajqce z gospodarki swiatowej byty przecietnie dobre i potwierdzajq scenariusz
kontynuacji umiarkowanego wzrostu gospodarczego, pomimo utrzymywania przez gtéwne
banki centralne na swiecie stop procentowych na wysokim, restrykcyjnym poziomie.

SWIAT

Dane o cenach w wiekszosci krajéw wskazywaty na kontynuacje powolnego procesu
dezinflacji, jednak nie byty na tyle przekonywujgce by istotnie zmieni¢ ostrozng retoryke ze
strony bankéw centralnych. Te jednoznacznie wskazujq na potrzebe uzyskana wyzszej
pewnosci trwatego obnizenia inflacji do poziomdw celéw inflacyjnych, zanim zdecydujq sie na
znaczgce obnizenie stép procentowych. W USA, po serii negatywnych zaskoczen inflacyjnych w
pierwszym kwartale tego roku, kwietniowy odczyt inflacji, tylko odrobine nizszy niz
oczekiwania, przyniést chwilowq ulge na rynkach finansowych, pozwalajgc wierzy¢, ze proces
spadku inflacji bedzie kontynuowany. Jednak przewazajgco ,jastrzebie” wypowiedzi ze strony
cztonkéw Komitetu Rezerwy Federalnej USA, méwigce o koniecznosci potwierdzenia lepszych
danych inflacyjnych kolejnymi odczytami w nadchodzgcych miesigcach, dobre dane o wzroscie
PKB w USA w pierwszym kwartale 2024 oraz nieustannie pozytywne informacje z rynku pracy,
ostatecznie zdecydowaty o poziomach rentownosci obligacji amerykanskich. Pozostaty one na
niezmienionych w stosunku do konca kwietnia, wysokich poziomach okoto 4.6%. Rynkowe
oczekiwana co do momentu pierwszych obnizek stop procentowych w USA, ktére majg
nastgpi¢ najwczesniej we wrzesniu tego roku, takze nie ulegty istotnym zmianom.

W strefie euro od poczgtku 2024 roku, proces dezinflacji byt kontynuowany. Wstepny odczyt
inflacji konsumenckiej za maj pokazat wprawdzie niewielkie przys$pieszenie w ujeciu rocznym,
jednak prawdopodobnie byt to wynik dziatania czynnikéw o charakterze jednorazowym. W
maju po stronie Europejskiego Banku Centralnego, pomimo lepszego obrazu proceséw
inflacyjnych w strefie euro niz w USA, obserwowalismy wyrazny wzrost ostroznosci w
wypowiedziach dotyczgcych tempa redukcji poziomu stdép procentowych w nadchodzgcych
miesigcach. Przyczynq tego sq lepsze dane naptywajqce ze strefy realnej gospodarki: wzrost
PKB za pierwszy kwartat w strefie euro okazat sie wyraznie lepszy niz oczekiwania, wskazniki
wyprzedzajgce koniunktury sugerujq przyspieszenie wzrostu w drugiej potowie tego roku.

W efekcie rynki finansowe zredukowaty po raz kolejny oczekiwane tempo spadku poziomu
stép ECB. Do kohca roku majg by¢ dwie obnizki po 0,25%; na koniec kwietnia krzywa
dochodowosci dyskontowata ich trzy. W maju wyraznie wzrosty rentownosci obligacji
dziesiecioletnich w strefie euro. Rentownosc¢ obligacji niemieckiej wzrosta o 0,10%,

tym samym osiggajgc wynik 2,68%.

POLSKA

W maju na polski rynek dtugu negatywny wptyw miata sytuacja na rynkach
miedzynarodowych, gtéwnie w strefie euro. Potgczony efekt kilku, potencjalnie istotnych,
czynnikdw o charakterze lokalnym byt relatywnie neutralny. Podobnie jak w przypadku
najwiekszych bankdéw centralnych, po raz kolejny rosta ,jastrzebiosc” polskiej Rady Polityki
Pienieznej. Wypowiedzi jej cztonkdéw koncentrowaty sie przede wszystkim wokét ryzyk dla
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procesu dezinflacji. Wskazywaty na ekspansywnq polityke fiskalng prowadzong przez Rzgd
oraz stosunkowo dobre dane nadchodzqgce z polskiej gospodarki. W rezultacie, zaréwno
konsensus analitykdw rynkowych, jak i Sciezka poziomu stép procentowych dyskontowana
przez rynki finansowe, wskazujqg, ze scenariusz braku obnizek stép procentowych w tym roku
jest niemal pewny.

PERSPEKTYWY

Mimo, ze spadek inflacji w gtéwnych gospodarkach na $wiecie postepuje od poczgtku roku
wolniej, niz miato to miejsce w drugiej potowie zesztego roku oraz wolniej niz oczekiwaty tego
rynki finansowe, naszym zdaniem nie wstrzymuje to, a jedynie opdznia moment rozpoczecia
obnizek stop procentowych przez najwieksze banki centralne na $wiecie. Takze Narodowy
Bank Polski powinien rozpoczqg¢ cykl obnizana stép procentowych w przysztym roku. Biorgc
pod uwage atrakcyjny poziom rentownosci na Swiatowych rynkach dtuznych oraz w Polsce,
perspektywy dla obligacji wydajqg sie by¢ dobre.

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 rowniez nie stanowi ustugi doradztwa finansowego,
prawnego i podatkowego oraz nie nalezy go traktowac jako rekomendacji dotyczgcej instrumentéw finansowych, ich emitentéw
lub wystawcow.

Fundusze Allianz nie gwarantujq realizacji zatozonego celu inwestycyjnego subfunduszu, ani uzyskania okreslonego wyniku
inwestycyjnego. Wartos¢ aktywédw netto portfeli inwestycyjnych subfunduszy prowadzonych w ramach Funduszy moze
charakteryzowac sie duzg zmiennoscig wynikajgcqg ze sktadu tych portfeli lub z przyjetej techniki zarzgdzania portfelami,

w sytuacji duzej zmiennosci cen na rynku akgji. Fundusze mogqg lokowaé powyzej 35% wartosci aktywdw poszczegolnych
subfunduszy w papiery warto$ciowe emitowane, poreczane lub gwarantowane przez Skarb Panstwa, Narodowy Bank Polski,
jednostki samorzqgdu terytorialnego, pahstwa cztonkowskie Unii Europejskiej, jednostki samorzqdu 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 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 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.html#tfi-pprospekty-informacyjne oraz w Towarzystwie i u dystrybutorow
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 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 Sgd Rejonowy dla m. st. Warszawy w Warszawie, XII
Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sgdowego, pod numerem KRS: 0000176359, NIP 521-32-59-888, REGON 015555893,
wysokos$é kapitatu zaktadowego: 69 888 000 ztotych (wptacony w catosci).
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