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Rynki akgji

SWIAT
Nastroje na rynkach finansowych w lipcu ulegty wyraznej poprawie, dzieki czemu indeksy
akcyjne odrobity czes¢ wczesniejszych spadkoéw.

Indeks MSCI World, grupujgcy akcje spétek notowanych na rynkach rozwinietych, wzrést o 7,9%,
co byto najlepszym miesiecznym wynikiem od listopada 2020 roku. Lepsze nastroje nie udzielity
sie inwestorom na rynkach wschodzqgcych — indeks MSCI Emerging Markets zakohczyt miesigc
spadkiem o 0,7%. Negatywny wptyw na wynik tego indeksu miaty m.in. spadki akcji notowanych
w Chinach, gdzie jeden z gtéwnych wskaznikéw rynku — Shanghai Composite — zakonczyt
miesigc spadkiem o 4,3%.

Sentyment na rynkach poprawit sie pomimo bardzo stabych danych makroekonomicznych
naptywajqcych z gospodarek: PKB w Stanach Zjednoczonych spadt drugi kwartat z rzedu,
wskazniki PMI w Europie znalazty sie okolicy granicznego poziomu 50, a wskazniki ufnosci
konsumenckiej utrzymujq sie na rekordowo niskich poziomach. Ponadto, kolejne odczyty inflagcji
wskazujg na to, ze dynamika wzrostu cen na $wiecie nie spowalnia: lipcowy odczyt wskaznika
CPI w USA (9,1%) byt wyzszy niz w poprzednim miesigcu, a zarazem byt to odczyt najwyzszy od
1981 roku. Inflacja przyspieszyta rowniez w strefie euro — tempo wzrostu cen byto najwyzsze w
historii i wyniosto 8,9%. Wysoka inflacja, pomimo spowalniajgcej gospodarki, zmusza banki
centralne do zaciedniania polityki monetarnej, czego najlepszym przyktadem jest Europejski
Bank Centralny, ktéry w lipcu podnidst stopy procentowe po raz pierwszy od 2011 roku.
Natomiast Rezerwa Federalna podniosta stopy procentowe o 75 punktéw bazowych po raz
drugi z rzedu.

Pomimo restrykcyjnej polityki monetarnej bankéw centralnych, spadaty rentownosci
dtugoterminowych obligacji skarbowych na wiekszosci rynkdéw, co wspierato notowania akgji.
Lipiec byt bardzo dobrym miesigcem dla posiadaczy akgji spotek amerykanskich: S&P500
zakonczyt miesigc zwyzkg 0 9,1%, a indeks grupujgcy mniejsze spétki — Russell 2000 — o 10,4%.
Jeszcze lepiej zachowywaty sie notowania spotek technologicznych, o czym $wiadczy wzrost
indeksu NASDAQ Composite 0 12,3%.

Ceny akgji rosty réwniez na parkietach europejskich: indeks Stoxx Europe 600 wzrdst w kwietniu
0 7,6%, niemiecki DAX — 0 5,5%, a francuski CAC40 - o 8,9%. Podobnie jak Stanach
Zjednoczonych, dobrze w Europie zachowywaty sie spétki technologiczne — indeks TecDax
zakonczyt miesigc wzrostem o 8,3%, a Stoxx Europe 600 Technology — 0 13,2%.

1/4



Allianz ()

Spoétkom wzrostowym sprzyjat spadek rentownosci obligacji oraz relatywnie dobre wyniki za
drugi kwartat.

POLSKA

Dobre nastroje na parkietach europejskich nie przetozyty sie w petni na warszawska gietde:
indeks WI1G20 zwyzkowat o 1,5%, a mWIG40 - o 2,0%. Jeszcze gorzej zachowywaty sie ceny
akcji mniejszych spotek — sWIG80 odnotowat w lipcu wzrost jedynie o 0,2%. Brak wzrostu w
segmencie matych spotek mozna ttumaczy¢ postepujgcym odptywem kapitatu z polskich
funduszy matych i srednich spétek. Obcigzeniem dla indeksu duzych spétek byty natomiast akcje
bankow, ktorych ceny spadaty kolejny miesiqc z rzedu. Spadki te odzwierciedlajg obawy
inwestoréw m.in. o wptyw ,wakacji kredytowych” na wyniki w kolejnych kwartatach. Rosty ceny
akgji spoétek paliwowych, ktére wspierane sq przez rekordowe wyniki; indeks WIG paliwa wzrést
w lipcu 0 16,7%.

PERSPEKTYWY

Podsumowujgc, z gospodarki wcigz naptywajq niepokojgce dane makroekonomiczne,
wskazujgce na trwajgce spowolnienie gospodarcze i utrzymujgcgq sie inflacje. Z drugiej strony,
rynki akcyjne starajg sie dyskontowac przysztos$¢, wiec negatywne scenariusze mogq byc juz w
duzej mierze ,w cenach”. Historycznie patrzqgc, hossa na gietdach zaczynata sie wtedy, gdy dane
z realnej gospodarki wcigz byty zte, stgd nie mozna wykluczyé, ze potencjat do dalszej przeceny
akgji jest ograniczony. Decydujgcym elementem w tej uktadance moze by¢ trwajgcy sezon
wynikowy, ktéry powinien dostarczy¢ inwestorom informacji o fundamentach spotek; wyceny
bowiem, w wielu przypadkach, staty sie juz atrakcyjne.

Rynki obligagji

SWIAT

W lipcu obserwowalismy zmiane optyki rynkowej. Choé w dalszym ciggu ryzyka inflacyjne
pozostajq w tle, to jednak ryzyka dla wzrostu gospodarczego zdeterminowaty obraz rynku
przesuwajgc rentownosci w dét. Oczekiwania rynkowe w zakresie skali podwyzek stép

Kamil Artyszuk procentowych w Stanach Zjednoczonych zmalaty, ale przede wszystkim spodziewany jest zwrot
Analityk Zarzqdzajqcy w polityce prowadzonej przez FOMC juz na poczqgtku 2023 r. Innymi stowy, rynek zaktada, ze
Funduszem amerykanscy decydenci pozostang nieugieci w bezkompromisowej walce z wysokq inflacjqg. Jest

to o tyle istotne, ze przy takim jej rozmiarze, to wtasnie ,kontrolowane” spowolnienie
gospodarcze ma przynies¢ pozytywne skutki na tym polu walki. Jednoczesnie obawy co do
wystgpienia recesji przesuwajg sie w czasie na coraz blizszy termin i z niedawnych badan
wynika, ze ok. 1/3 inwestoréw widzi mozliwos$¢ wystgpienia recesji juz w 2022 r.

Materializacja takiego scenariusza okazuje sie tym bardziej prawdopodobna, ze najnowsze
dane wskazujg na wystgpienie juz teraz ,technicznej recesji” (dwa odczyty z ujemnym PKB).
Nalezy jednak podkresli¢, ze nie oznacza to wystgpienia recesji w catej swej okazatosci (wzrost
stopy bezrobocia). Nie zmienia to jednak ogélnej postaci rzeczy, ze gtéwny determinant rynku
zmienit sie, a strach przed recesjq dat paliwo do dynamicznego odbicia na rynku dtugu. Podczas
gdy jeszcze w czerwcu rentowno$¢ amerykanskiej 10-latki ocierata sie o poziom 3,5%, to na
koniec lipca wyniosta zaledwie 2,65%. Wyraznemu spadkowi rentownosci towarzyszyta
podwyzszona korelacja miedzy bezpiecznymi i ryzykownymi aktywami. W jej efekcie spready
kredytowe ulegty zawezeniu - w Stanach Zjednoczonych w segmencie obligacji korporacyjnych
z ratingiem nieinwestycyjnym z okolic 600 pb. na poczgtku lipca do nieco ponad 500 pb. na
koniec miesigca. W mniejszej skali ruch widoczny byt na tamtejszych papierach inwestycyjnych: z
180 pb. do 165 pb.
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Dos¢ podobna zmiana spreadéw widoczna byta w Europie — odpowiednio 75 pb. (do 490 pb.) i
40 pb. (do 90 pb.). W takim otoczeniu ryzykowne aktywa daty zarobi¢: indeks amerykanskich
obligacji High Yield zyskat 6,8%, a europejski odpowiednik 4,5%. Jednak otoczenie wydaje sie
by¢ wymagajgce, gdyz skutki spowolnienia gospodarczego poznamy dopiero w przysztosci i tu
ponownie: kumulacja niewyptacalnosci historycznie nastepuje na progu wyjscia z reces;ji.
Niepewno$¢ potegowana moze by¢ przez zdejmowanie ptynnosci z rynku (skracanie bilanséw
przez gtéwne banki centralne).

POLSKA

Krajowy rynek dtugu podqzat w slad za rynkami bazowymi. Indeks TBSP w ciggu miesigca
zyskat 5%, czym o potowe zmniejszyt straty liczone od poczgtku roku. Krzywa przesuneta sie
symultanicznie w dét. Rentownos$é 2-latki na koniec miesigca wyniosta 6,77%, za$ na dtugim
koncu 5,54%. Bardzo silny ruch siegajgcy 140 pb. odbyt sie przy malejgcych oczekiwaniach na
dalsze zaciesnienie polityki pienieznej w Polsce. Szesciomiesieczna stawka WIBOR w ujeciu
miesigc do miesigca spadta dos¢ symbolicznie o 5 pb., ale w trakcie miesigca nastgpity wieksze
zmiany i od kilku dni stabilizuje sie na poziomie 7,30%, co konfrontujgc z kontraktami FRA czy
obecnymi poziomami stop procentowych wskazuje, ze cykl zacies$nienia polityki pienieznej
dobiega konca. W efekcie zachecato to inwestoréw do gry na obnizki stop. Rynek w krétkim
czasie sporo zdyskontowat. Przeglgdajgc statystyki MF widaé trzeci miesigc z rzedu duzy naptyw
$rodkoéw od inwestoréw zagranicznych (6,3 mld PLN vs 5,5 mld PLN i 4,7 mld PLN w poprzednich
miesiqgcach). Wzrost zaangazowania roztozyt sie do$é réwnomiernie niemal wytgcznie na
benchmarkowq 5- i 10-latke, co sugeruje, ze zagranica buduje swojqg ekspozycje na aukcjach,
ma to sens poniewaz krajowi inwestorzy z reguty nie byli skorzy by sprzedawaé papiery przy
wyzszych poziomach rentownosci i ptynnosé na rynku byta niska.

Na rynku obligacji korporacyjnych fala umorzen zdaje sie ustepowaé. Podaz ciggle jest
widocznaq, ale nie jest agresywna. Sentyment na rynku widoczny jest najlepiej przez pryzmat
niedosztych ofert, i tak obok PZU czy Alior Banku, tym razem od rynku ,odbit sie” PKO BP. Z
jednej strony fundusze dbajq o ptynnosé (a ta jest stabsza na obligacjach korporacyjnych niz na
papierach skarbowych), a z drugiej istniejg rozbieznosci w zakresie marzy. Problem limitowy
zwigzany z ptytkoscig rynku moze jednak mie¢ mniejsze znaczenie przy PKO BP niz przy PZU.

PERSPEKTYWY

Drobni inwestorzy lubig ,kupowac” historyczne wyniki, wiec za silnym odbiciem moze nastqpié¢
naptyw srodkéw. W niektérych segmentach rynku pozytywne stopy zwrotu widoczne byty
wczesniej, co moze juz w najblizszej przysztosci przektadac sie na nabycia jednostek i w
konsekwencji poprawe ptynnosci rynku i sentymentu na obligacjach korporacyjnych.

Jest to informacja reklamowa. Przed podjeciem ostatecznych decyzji inwestycyjnych nalezy zapoznaé sie z prospektem
informacyjnym danego funduszu oraz z dokumentem zawierajgcym kluczowe informacje dla inwestoréw. 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 gwarantujqg realizacji zatozonego celu inwestycyjnego subfunduszu, ani uzyskania okreslonego wyniku
inwestycyjnego. Warto$¢ aktywéw netto portfeli inwestycyjnych subfunduszy prowadzonych w ramach Funduszy moze
charakteryzowac sie duzg zmiennoscig wynikajgcq ze sktadu tych portfeli lub z przyjetej techniki zarzqgdzania portfelami, w
sytuacji duzej zmiennosci cen na rynku akcji. Fundusze mogqg lokowaé powyzej 35% wartosci aktywdéw poszczegdlnych
subfunduszy w papiery warto$ciowe emitowane, poreczane lub gwarantowane przez Skarb Panstwa, Narodowy Bank Polski,
jednostki samorzqdu terytorialnego, panstwa cztonkowskie Unii Europejskiej, jednostki samorzgdu 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 ijest uzalezniona od dnia zbycia oraz dnia odkupienia
jednostek uczestnictwa przez Fundusz, atakze od wysokosci pobranych optat manipulacyjnych, ktére obnizajg warto$é
inwestycji, kategorii jednostek uczestnictwa oraz obowigzkéw podatkowych obcigzajgcych uczestnika, w szczegdlnosci
wysokosci podatku od dochodow kapitatowych.
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Prospekty informacyjne Funduszy Allianz zawierajgce wymagane prawem informacje, w tym o ryzyku inwestycyjnym, optatach,
kosztach i podatkach oraz kluczowe informacje dla inwestoréw 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 IlI, 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 Spoétka Akcyjna z siedzibg w Warszawie, ul. Rodziny Hiszpanskich 1, 02-
685 Warszawa, wpisana do rejestru przedsiebiorcoéw prowadzonego przez Sqgd 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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