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Rynki akgji

SWIAT

W czerwcu ceny akgji silnie spadty. Indeks MSCI World, przedstawiajgcy sytuacje na rynkach
rozwinietych, stracit 8,8%. Ceny akcji w krajach rozwijajgcych sie zachowywaty sie podobnie:
MSCI Emerging Markets zakonczyt miesiqgc nizej o 7,1%.

Wydagje sig, ze gtéwnqg przyczynqg spadkéw byty coraz wieksze obawy przed recesjq. Indeksy
nastrojéw konsumentéw w niektorych krajach — w tym w Polsce i w Stanach Zjednoczonych -
osiggnety poziomy nie widziane nawet podczas kryzysu finansowego. W przedsiebiorstwach
nastroje byty lepsze niz u konsumentow, ale rowniez sie pogarszaty. Niepewnosé i pogarszajgcy
sie sentyment nie zachecajg do inwestowania, np. w nowe linie produkcyjne, a takze zmniejszajg
konsumpcje niektorych surowcédw — w czerwcu ceny wielu surowcoéw, w tym m.in. metali
przemystowych, spadty. Dla inwestoréw na rynkach akgji znizki cen metali przemystowych mogty
by¢ jeszcze jednym zjawiskiem sugerujgcym rozpoczynanie sie okresu spowolnienia czy nawet
kryzysu.

Nie chciaty tanie¢ surowce energetyczne. Gaz ziemny, z dostawq za miesigc w Holandii,
podrozat w czerwcu o 66%. Droga energia nie poprawiata nastrojéw ani firm, ani konsumentéw.
Nastrojéw nie poprawiaty takze agresywne podwyzki stép procentowych, m.in. w Polsce i w
Stanach Zjednoczonych.

POLSKA

Podwyzki stop procentowych powinny pomagac cenom akcji bankéw - czerwiec byt jednak
wyjgtkiem. Indeks WIG-banki spadt o 12,4%; inwestorzy obawiali sie kosztow mozliwych
~wakacji kredytowych”, a takze wzrostu kosztéw ryzyka spowodowanego problemami
finansowymi czesci kredytobiorcéw. Caty WIG stracit 6,7%.

Znizkowaty ceny akcji spétek duzych i matych: WIG20 stracit 8,0%, mWIG40 spadt o 6,4%, a
sWIG80 zakohczyt miesigc nizej o 4,9%. Warszawska gietda zachowywata sie lepiej niz
wiekszosé¢ rynkéw Zachodu: amerykanski S&P 500 stracit 8,4%, NASDAQ Composite — 8,7%, a
niemiecki DAX znizkowat 11,2%. Silniejsze byty rynki azjatyckie, na ktérych prawdopodobnie juz
wczesniej oswojono sie z myslg o spowolnieniu gospodarczym.

PERSPEKTYWY

Podczas spowolnienia gospodarczego — moze nawet kryzysu — zyski spétek gietdowych mogqg
spasé. Jednym z powodow jest ,efekt batoga” (bullwhip effect): podczas pandemii i zaraz po
niej, spotki zwiekszyty wartos¢ zapaséw, kupujgc drogie i trudno dostepne towary w oczekiwaniu
na utrzymanie sie silnego popytu; skorzystaty przy tym na inflacji — wzrost cen sprawit, ze
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kupione wczesniej materiaty czy towary mozna byto sprzedaé z nadzwyczajnym zyskiem.
Ostabienie popytu moze jednak doprowadzi¢ do koniecznosci sprzedania zapaséw po nizszych
cenach.

Kreslenie pesymistycznych scenariuszy dla akcji jest jednak obarczone ryzykiem. Optymisci w
obecnej sytuacji mogg roéwniez znalez¢ argumenty za inwestowaniem w akgje: zyski gietdowych
spotek weigz sg wysokie, ceny akcji wydajg sie byé atrakcyjne (wskaznik cena/zysk jest na niskim
poziomie, i nawet przy spadku zyskéw o paredziesigt procent akcje nie bytyby drogie —
zwtaszcza w Polsce), kapitat szukajgcy alternatyw dla akcji by¢é moze odptynat juz z gietd, a
widmo gtebokiego kryzysu sprawia, ze niektérzy inwestorzy mogq taskawszym okiem spojrzec
na akcje przecenione w okresie szybkiego wzrostu stop procentowych i rentownosci obligacji.

Rynki obligagji

SWIAT

Czerwcowa zmiennos$¢ na rynku instrumentéw dtuznych, na dtugo zapadnie w pamieci
inwestoréw. Poczgtkowo notowania wiekszosci rodzajow obligacji przebiegaty relatywnie
stabilnie. Sytuacja ulegta zasadniczej zmianie po opublikowaniu w dniu 10 czerwca odczytu
inflacji konsumenckiej w Stanach Zjednoczonych.

Wskaznik CPl wzrdst w maju o 8,6% r/r, przebijajgc oczekiwania nawet najwiekszych
pesymistow. Konsensus rynkowy zaktadat, ze dynamika inflacji co najwyzej potwierdzi
kwietniowy odczyt na poziomie 8,3% r/r, a szczyt inflacji mamy juz za sobqg. Nowy rekord wzrostu
cen rozbudzit obawy, ze i tak mocno spdzniony FED, w obliczu uporczywej inflacji, podejmie
bardziej zdecydowane dziatania. Inwestorzy przystgpili do wyprzedazy obligacji, windujgc
rentowosci do nowych, lokalnych szczytoéw. Rentownos$¢ amerykanskich 10-letnich obligagji
skarbowych w krétkim czasie wzrosta z okoto 3% do poziomu 3,5%. Potwierdzeniem obaw
inwestoréw byta kolejna podwyzka stop procentowych w potowie miesigca. Tym razem FED
podjat radykalne dziatania, podnoszqc stopy o 75 pb, do poziomu 1,50%-1,75%. Podobne
nastroje panowaty na starym kontynencie. Europejski Bank Centralny zmienit ton swoich
wypowiedzi komunikujgc, ze w lipcu, po raz pierwszy od 2011 roku, zamierza podnie$é stopy
procentowe o 25 pb, a nastepnie kontynuowac¢ podwyzki we wrzeséniu, konhczgc ere ujemnych
stop procentowych w strefie euro. Ponadto ECB zadeklarowat, iz zamierza zakonczy¢ zakupy
netto obligacji skarbowych z dniem 1 lipca. Jasna deklaracja wtadz monetarnych, przyspieszyta
wyprzedaz obligacji w Europie. Szczegdlnie mocno ucierpiaty obligacje panstw peryferyjnych
strefy euro, bedgce najwiekszymi beneficjentami programu skupu aktywéw. Rentownosé
10-letnich wtoskich obligacji skarbowych skoczyta z poziomu lekko powyzej 3% do ponad 4%. W
drugiej potowie miesigca sytuacja ulegta zasadniczej zmianie. Jednoznaczne stanowiska
bankéw centralnych, deklarujgcych koniecznosé opanowania inflacji za wszelkq cene,
rozbudzity obawy rynkowe, ze zbyt duze podwyzki stép procentowych mogq przetozyé sie na
znaczqgce spowolnienie gospodarcze, a nawet wywotac recesje. Potencjalna recesja, ktéra moze
pokry¢ sie z okresem stabilizacji lub spadku inflacji, powinna wptyng¢ za ztagodzenie
stanowiska wtadz monetarnych. Dyskontujgc przyszte wydarzenia, na rynek obligacji powrécity
wzrosty cen obligacji. Mimo poprawy nastrojéw, w skali miesigca, globalny indeks obligacji
skarbowych FTSE Government Bond Index spadt o 1,27%. Zdecydowanie wiekszg zmiennos¢ niz
na obligacjach skarbowych, moglismy obserwowaé na rynku kredytowym. Praktycznie przez
caty miesigc mogliSmy obserwowac rozszerzanie sie spreaddw kredytowych. Pogarszajgca sie
ocena kondycji finansowej przedsiebiorstw, zwigzana z koniecznosciq ich dziatalnosci w
Srodowisku wysokiej inflacji, ulegta dalszej deterioracji, w wyniku narastajgcych obaw
recesyjnych. Szczegdlnie mocno urosty spready w segmencie amerykanskich obligacji High
Yield. W skali miesigca wzrosty one z okoto 430 pb do ponad 590 pb. W efekcie, indeks Barclays

2/4



Allianz @)

Global Aggregate, odzwierciedlajgcy obligacje o ryzyku inwestycyjnym spadt o 3,21% a indeks
Global High Yield, stracit az 7,53%. Stabo wypadty takze obligacje rynkdéw wschodzgcych. Indeks
obligacji EM w twardych walutach spadt niemalze 5%, a indeks obligacji EM w walutach
lokalnych, przecenit sie o 3%.

POLSKA

Wydarzenia na rynku globalnym w potgczeniu z zachowaniem bankéw centralnych naszego
regionu, znalazty odzwierciedlenie na rynku polskich obligacji skarbowych. Kontynuujgca
zacie$nienie monetarne, Rada Polityki Pienieznej na poczgtku czerwca po raz kolejny
podniosta stopy procentowe, tym razem decydujgc sie na ruch o 75 pb. Tym samym stopa
referencyjna wzrosta do poziomu 6%.

O ile dziatania polskiego banku centralnego byty zgodne z konsensusem, o tyle prawdziwym
zaskoczeniem okazaty sie decyzje bankéw centralnych Czech i Wegier. Ten pierwszy podwyzszyt
koszt pienigdza, az o 125 pb, podnoszqc stopy do poziomu 7%. Jeszcze wiekszqg determinacjg
wykazat sie bank centralny Wegier, ktéry podwyzszyt stopy o 185 pb do poziomu 7,75%.
Uporczywy charakter inflacji przy luznej polityce fiskalnej powodujg, ze podwyzki stop
procentowych stajqg sie praktycznie jedynym narzedziem walki z inflacjg. Podgzajgc za rynkami
globalnymi, w pierwszej potowie miesigca rentownosci znaczgco wzrosty. Przy bardzo niskich
obrotach, rentowno$¢ polskich obligagji 10-letnich przebita poziom 8%. Na Wegrzech
rentownosci obligacji 10-letnich przebity 8,5% a w Czechach doszty prawie do 6%. Druga potowa
miesigca przyniosta oddech i odreagowanie cen, jednakze caty miesigc byt spadkowy. Indeks
polskich obligacji skarbowych TBSP.Index spadt o 0,97%, indeks obligacji czeskich spadt o 1,66%
a obligacje wegierskie zaliczyty strate w wysokosci 4,22%. Wzrost rentownosci obligagji
skarbowych przy niesatysfakcjonujgcej ofercie depozytowej w bankach, podziatat zachecajgco
na inwestoréw indywidualnych. Pod koniec miesigca w funduszach obligacyjnych zaczety
pojawiac sie dawno nie widziane nabycia. Prawdziwym hitem okazaty sie obligacje
przeznaczone specjalnie dla inwestoréw indywidualnych. W czerwcu wartosé¢ ich sprzedazy
osiggneta poziom niemalze 14 mld ztotych.

PERSPEKTYWY

Determinacja bankéw centralnych w walce z inflacjg w coraz wiekszym stopniu rozbudza obawy
recesyjne, czego skutkiem jest stabe zachowanie ryzykownych segmentdw obligacji i wzrost
zainteresowania obligacjami skarbowymi, zwtaszcza o dtugich terminach zapadalnosci.
Pogorszenie sytuacji gospodarczej powinno w $rednim terminie zmusi¢ banki centralne do
porzucenia restrykcyjnej polityki monetarnej oraz obnizek stép procentowych. Cho¢ na ten
moment zapewne przyjdzie nam jeszcze poczekad, to rynki finansowe juz teraz zaczety
dyskontowac taki scenariusz. Wydaje sig, ze wzrost obaw o przysztg recesje moze w najblizszych
tygodniach stanowié wsparcie dla obligacji skarbowych i cigzy¢ bardziej ryzykownym
segmentom instrumentéw dtuznych.

Jest to informacja reklamowa. Przed podjeciem ostatecznych decyzji inwestycyjnych nalezy zapoznaé sie z prospektem
informacyjnym danego funduszu o
stanowi oferty w rozumieniu ustaw
finansowego, prawnego i podatkowego oraz nie nalezy go traktowac jako rekomendacji dotyczqgcej instrumentéw
finansowych, ich emitentéw lub wy.

raz z dokumentem zawierajgcym kluczowe informacje dla inwestoréw. Informacja ta nie
y z dnia 23 kwietnia 1964 r. Kodeksu Cywilnego, jak rowniez nie stanowi ustugi doradztwa

stawcow.
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Fundusze Allianz nie gwarantujq realizacji zatozonego celu inwestycyjnego subfunduszu, ani uzyskania okreslonego wyniku
inwestycyjnego. Wartos$¢ aktywdw netto portfeli inwestycyjnych subfunduszy prowadzonych w ramach Funduszy moze
charakteryzowac sie duzg zmiennosciqg wynikajgcqg ze sktadu tych portfeli lub z przyjetej techniki zarzgdzania portfelami, w
sytuacji duzej zmiennosci cen na rynku akgji. Fundusze mogqg lokowaé powyzej 35% wartosci aktywdw poszczegdlnych
subfunduszy w papiery wartoéciowe emitowane, poreczane lub gwarantowane przez Skarb Pahnstwa, Narodowy Bank Polski,
jednostki samorzqdu terytorialnego, panstwa cztonkowskie Unii Europejskiej, jednostki samorzqdu terytorialnego panstw
cztonkowskich Unii Europejskiej, panstwa nalezgce do OECD lub miedzynarodowq instytucjq finansowg, ktérej cztonkiem jest
Rzeczpospolita Polska lub co najmniej jedno z pahstw cztonkowskich Unii Europejskiej. Prezentowana zmiana wartosci
jednostki uczestnictwa jest oparta na historycznej wycenie Subfunduszu i nie stanowi gwarancji osiggniecia podobnych
wynikow w przysztosci. Uczestnik musi liczy¢ sie z mozliwoscig utraty przynajmniej czesci wptaconych srodkéw. Indywidualna
stopa zwrotu z inwestycji nie jest tozsama z wynikiem inwestycyjnym Funduszu i jest uzalezniona od dnia zbycia oraz dnia
odkupienia jednostek uczestnictwa przez Fundusz, a takze od wysokosci pobranych optat manipulacyjnych, ktére obnizajg
wartos$¢ inwestycji, kategorii jednostek uczestnictwa oraz obowigzkéw podatkowych obcigzajgcych uczestnika,

w szczegdlnosci wysokosci podatku od dochodéw kapitatowych.

Prospekty informacyjne Funduszy Allianz zawierajgce wymagane prawem informacje, w tym o ryzyku inwestycyjnym,
optatach, kosztach i podatkach oraz kluczowe informacje dla inwestoréw dostepne sq 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 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. 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).
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