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Rynki akgji

SWIAT

We wrzes$niu kontynuowany byt trend spadkowy na rynkach akcyjnych, a wrecz nastgpito
jego przyspieszenie. Indeks MSCI World spadt w ubiegtym miesiqcu o0 9,5%, a indeks rynkéw
rozwijajgcych sie - MSCI Emerging Markets - znizkowat o 11,9%, co byto najgorszym
wynikiem od marca 2020 roku.

Jedng z gtéwnych przyczyn wrzesniowych spadkéw na rynkach byty kolejne odczyty inflacyjne,
ktére wskazujg na utrzymujgcg sie presje cenowq w najwazniejszych gospodarkach swiata.
Przyktadowo, wedtug wstepnych danych, inflacja CPI w Niemczech we wrzesniu po raz pierwszy
w historii znalazta sie na dwucyfrowym poziomie (10%); w USA natomiast, wskaznik CPl w
sierpniu spadt do poziomu 8,3%, jednak byt on wyzszy od oczekiwan ekonomistéw (8,1%).
Wydaje sie wiec, ze banki centralne bedg zmuszone do dalszego agresywnego zacies$niania
polityki monetarnej, co nie sprzyja wycenom akcji — wyzsze stopy procentowe oznaczajq wyzszy
koszt kapitatu, a przez to nizszq biezgcg wartos$¢ przeptywdw pienieznych generowanych przez
spotki.

Sentymentowi rynkowemu nie sprzyjata rowniez sytuacja na froncie wojennym, gdzie Rosja
bezprawnie zaanektowata cztery obwody ukrainskie i zagrozita uzyciem broni nuklearne;.
Eskalacja konfliktu wptywa na wzrost cen gazu i energii w Europie, co bedzie duzym
obcigzeniem dla gospodarek krajéw Starego Kontynentu, szczegélnie podczas nadchodzgcego
sezonu jesienno-zimowego. W takim otoczeniu recesja w najblizszych kwartatach wydaje sie byé
scenariuszem bazowym wéréd inwestorow.

Pomimo gorszej — zaréwno fundamentalnie, jak i geopolitycznie — sytuacji Europy, akcje spotek
amerykanskich spadty we wrzeéniu mocniej: indeks S&P 500 zakonczyt miesigc znizkg 0 9,3%, a
technologiczny NASDAQ Composite spadt o 10,5%; w tym czasie Stoxx Europe 600 stracit na
wartosci 6,6%, a niemiecki DAX — 5,6%. Stabiej na tle szerokiego rynku w Europie zachowywaty
sie akcje spotek wzrostowych oraz spétek o mniejszej kapitalizacji: TecDAX spadt o 8,6%, a
MDAX - 11,3%. Wieksze spadki spétek wzrostowych mogq oznacza¢, ze inwestorzy najbardziej
obawidjq sie o poziom stdp procentowych, ktéry jest kluczowy dla wyceny spétek z tego
segmentu rynku.

POLSKA
Mocno spadty rowniez krajowe indeksy akcyjne: WIG20 zakonczyt miesiqc znizkq 0 9,8% i
znalazt sie na poziomie z okresu wybuchu pandemii.
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Indeks s$rednich spétek — mWIG40 — spadt w tym czasie o 7,5%, a indeks matych spotek —
wchodzgcych w sktad indeksu sWIG80 - 0 6,9%. Poza opisanymi wyzej czynnikami, negatywny
wptyw na wyceny krajowych spétek miaty zapowiedzi wprowadzenia w Polsce podatku od
nadzwyczajnych zyskéw, ktéry miatyby zaptaci¢ wszystkie podmioty zatrudniajgce powyzej 250
0s6b i notujgce w biezgcym roku ,nadmiarowe” zyski; stawka nowego podatku miataby wynosic¢
az 50%. Podatek ten uszczuplitby mocno zyski m.in. spétek energetycznych i paliwowych, co
znalazto odzwierciedlenie w cenach akcji podmiotéw z tych sektoréw: indeksy WIG Energia i
WIG Paliwa zaliczyty we wrzeséniu spadek o ponad 12%.

PERSPEKTYWY

Za nami jeden z najgorszych miesiecy na rynkach akcyjnych od wielu kwartatéw. Inwestorzy we
wrzesniu dyskontowali nagromadzajgce sie czynniki ryzyka, co sprowadzito wiele indekséw na
nowe minima trendu spadkowego. Wydaije sie, ze w najblizszym czasie kluczowymi elementami
rynkowej uktadanki pozostang oczekiwania inflacyjne i ich przetozenie na wysokos¢ stop
procentowych. To wtasnie wyhamowanie dynamiki inflacji powinno przetozy¢ sie na poprawe
sentymentu na rynkach finansowych.

Rynki obligagji

SWIAT

Wrzesien przyniést kontynuacje negatywnych tendencji rynkowych zapoczgtkowanych pod
koniec sierpnia, gdy szef amerykanskiego banku centralnego na konferencji w Jackson Hall
potwierdzit petng determinacje do walki z inflacjg, liczgc sie ze znaczgcym spowolnieniem
gospodarczym czy nawet recesjq.

Byt to jasny sygnat, ze na razie o koncu cyklu podwyzek w USA nie moze byé mowy, a wyzsze
stopy procentowe pozostang w gospodarce amerykanskiej i Swiatowej na duzo dtuzej niz
spodziewali sie analitycy. We wrzesniu dekoniunktura rynkowa ulegta dalszemu pogtebieniu, a
katalizatorem ruchu byta kolejna porcja danych ekonomicznych, ktére z jednej strony
potwierdzity uporczywy charakter inflacji a z drugiej - spadek aktywnosci gospodarczej. W USA
dynamika inflacji wprawdzie ostatnio spowolnita, ale wcigz jest na bardzo wysokim poziomie
(8,30% r/r). Natomiast w zmagajgcej sie z kryzysem energetycznym Europie inflacja pozostaje w
wyraznym trendzie wzrostowym. Wrzesniowy odczyt tego wskaznika w Niemczech pokazat
znaczgce przyspieszenie do 10% r/r, co jest najwyzszym poziomem od ponad 70 lat. Do
zwiekszenia zmiennosci na rynkach finansowych dotozyta sie eskalacja napieé geopolitycznych
po ogtoszeniu czesciowej mobilizacji rezerwistow w Rosji oraz w reakcji na powazne
uszkodzenia gazociggdw Nord Stream wskutek zamierzonych eksplozji. W skali miesigca
rentownos$¢ niemieckiej 10-letniej niemieckiej obligacji skarbowej wzrosta o ponad pét punktu
procentowego (cena mocno spadta) i dotarta do poziomu 2,10%, a jej amerykanskiego
odpowiednika przesuneta sie z 3,20% do 3,85%.

POLSKA | EUROPA SRODKOWA
W regionie Europy Srodkowej sytuacja rynkowa byta zsynchronizowana z globalnymi
trendami, przy czym skala ruchéw cenowych byta istotnie wieksza.

To skutek potozenia geograficznego w bezposrednim sgsiedztwie dziatan wojennych (wyzsza
premia za ryzyko) oraz znacznie powazniejszej sytuacji inflacyjnej. Wedtug ostatnio
opublikowanych danych, inflacja w Polsce przyspieszyta do 17,2% (wstepne dane r/r za
wrzesien), na Wegrzech do 15,6% (r/r w sierpniu), w Czechach 17,2% (r/r w sierpniu), a Rumunii
do 15,3% (r/r w sierpniu). Banki centralne kontynuowaty wiec restrykcyjng polityke monetarng.
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W Polsce NBP podniést gtdwng stope procentowq o kolejne 25pb, do 6,75%, co wcigz wydaje sie

zbyt niskim poziomem wobec rozpedzonej inflagji. Oliwy do inflacyjnego ognia dodat
narastajgcy kryzys energetyczny oraz luzna polityka fiskalna rzgdu, ktéry réznymi sposobami
wspiera popyt konsumpcyjny, zmniejszajgc tym samym skutecznos$¢ antyinflacyjnych dziatan
banku centralnego. W takim otoczeniu makroekonomicznym i geopolitycznym rentownosci
obligacji skarbowych kontynuowaty swoj marsz w gére (ceny silnie spadaty). Rentownosé

polskiej 10-letniej obligacji skarbowej skoczyta o caty punkt procentowy, do 7,20%, co przetozyto

sie na spadek jej ceny o 7%, a indeks catego krajowego rynku obligacji Treasury BondSpot

Poland obnizyt sie we wrzesniu o 2,1%. Niewiele lepiej dziato sie u naszych sgsiadéw w regionie

Europy Srodkowej — rentownos¢ czeskiej 10-letniej obligacji wzrosta do 5,3%, rumunskiej do
8,8%, a wegierskiej do 9,8% a wiec bardzo blisko psychologicznej bariery 10%.

PERSPEKTYWY

Naszym zdaniem inflacja w Polsce pozostanie wysoka przez kolejne kilka kwartatéw, co wbrew
wczesniejszym wypowiedziom prezesa NBP, nie pozwoli na szybkie zakonczenie restrykcyjnego

nastawienia. Nie wykluczamy wiec dalszych podwyzek stdép procentowych w Polsce.

Jednocze$nie uwazamy, ze taki scenariusz zostat juz w duzym stopniu uwzgledniony w obecnych
wycenach obligacji. Wskazuje na to takze zachowanie rynku podczas ostatniej fali spadkowe;j,

gdy pomimo negatywnego zaskoczenia wysokq inflacjg oraz eskalacji dziatan zbrojnych w
Ukrainie, ceny krajowych obligacji nie osiggnety tegorocznych miniméw. Wydaje sie wiec, ze
taka sytuacja moze wskazywac na atrakcyjny punkt startowy do inwestowania w fundusze
dtuzne. Po tak gtebokiej wyprzedazy obligacje skarbowe majg znaczqgcy potencjat wzrostowy
$rednim i dtugim terminie, w krétkim terminie nalezy jednak wcigz liczy¢ sie z podwyzszong
zmiennoscig.

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 emitentow lub wystawcow.

Fundusze Allianz nie gwarantujq realizacji zatozonego celu inwestycyjnego subfunduszu, ani uzyskania okreslonego wyniku
inwestycyjnego. Warto$¢ aktywoéw netto portfeli inwestycyjnych subfunduszy prowadzonych w ramach Funduszy moze
charakteryzowac sie duzqg zmiennoscig wynikajgcg ze sktadu tych portfeli lub z przyjetej techniki zarzgdzania portfelami, w
sytuacji duzej zmiennosci cen na rynku akgcji. Fundusze mogqg lokowaé powyzej 35% wartosci aktywow poszczegdlnych
subfunduszy w papiery warto$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 instytucjg 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 mozliwoscig utraty przynajmniej czesci wptaconych srodkédw. 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 wartosé
inwestycji, kategorii jednostek uczestnictwa oraz obowigzkéw podatkowych obcigzajgcych uczestnika, w szczegdlnosci
wysokosci podatku od dochoddéw kapitatowych.

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 llI, 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 przedsiebiorcow 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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