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Fundusze inwestycyjne lokujg swoje aktywa gtéwnie w instrumenty dtuzne
(np. obligacje) oraz instrumenty udziatowe (np. akcje). Na zachowania
instrumentow finansowych i tym samym na wyniki inwestycyjne funduszy
(stopy zwrotu) znaczgcy wptyw ma sytuacja na rynku finansowym.
Prezentujemy informacje o tym, co wydarzyto sie na rynku w trzecim
kwartale 2024 roku oraz jakie sg prognozy inwestycyjne na kolejny

kwartat.
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Trzeci kwartat biezgcego roku byt z jednej strony
udanym czasem na $wiatowych rynkach obli-
gagji, z drugiej okresem wzrostu zmiennosci cen
akcji na rynkach globalnych. Obligacjom sprzy-
jaty opublikowane w USA dane ekonomiczne,
przede wszystkim z rynku pracy, ktére wska-
zywaty na wyraznie pogarszajgcq sie koniunk-
ture. Natomiast pomimo wysokiej zmiennosci
cen akgji, wiekszos¢ globalnych indekséw gietdo-
wych zakonczyta kwartat wzrostem.

CO SIE WYDARZYLO NA RYNKU DLUZNYM?

Wozrost liczby nowych bezrobotnych na rynku
amerykanskim zasadniczo zmienit ocene per-
spektyw amerykanskiej gospodarki. Powszechny
do niedawna scenariusz ,miekkiego lgdowa-
nia” ustgpit obawom, ze dotychczasowy poziom
restrykcyjnosci polityki monetarnej mégt by¢
zbyt wysoki i w efekcie istotnie wzrosto ryzyko
recesji. Amerykanski bank centralny (FED) wska-
zat, ze dane z rynku pracy oraz o aktywnosci
gospodarczej w USA znaczgco wzmacniajg jego

wiare w to, ze obserwowany od dtuzszego czasu
proces dezinflacji ma charakter trwaty, a napie-
cia na rynku pracy wyraznie stabng. Po serii
optymistycznych danych inflacyjnych wskazujg-
cych, ze inflacja zmierza w kierunku celu, uwaga
FEDu przesuneta sie w kierunku kondycji rynku
pracy. To zaowocowato obnizkqg stop procento-
wych w USA we wrzeséniu o 0,5 pkt. proc.

W skali kwartatu rentownosci papierow
dtuznych na Swiecie znacznie sie obnizyty
(ceny wzrosty).

W Strefie Euro wiekszo$¢ danych makroekono-
micznych zaskakiwata negatywnie. Najstab-
szym ogniwem okazaty sie Niemcy, ktére odno-
towaty ujemny wzrost gospodarczy w drugim
kwartale. Po serii negatywnych zaskoczen infla-
cyjnych z pierwszej potowy roku, kolejne mie-
sigce przyniosty odwrdcenie tego trendu, a infla-
cja znalazta sie w celu Europejskiego Banku
Centralnego (EBC). Pogorszony obraz gospo-
darki i dobre dane inflacyjne przekonaty EBC do
obnizki stép procentowych o kolejne 0,25 pkt.
proc. we wrzesniu.
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Sytuacja na krajowym rynku dtugoterminowych
obligacji byta zgodna z globalnymi tendencjami.
MieliSmy wiec do czynienia ze spadkami rentow-
nosci (wzrostami cen). Pozytywnego nastroju na
rynku obligacji nie popsut nawet wzrost infla-

cji do 4,9% r/r (wstepne dane za wrzesien). Byto
to bowiem szeroko oczekiwane i spowodowane
przede wszystkim cze$Sciowym ,,odmrozeniem”
cen energii elektryczne;j.

CO SIE WYDARZYLO NA RYNKU AKCJI?

Jednq z przyczyn wzrostu zmiennosci oraz
spadku cen akgji na rynku byto odwracanie
strategii ,carry trade”, ktéra polega na pozy-
czaniu pieniedzy w walucie o niskim oprocen-
towaniu, a nastepnie inwestowaniu tych srod-
kéw na innych rynkach. Decyzja Banku Japonii
o podwyzce stdp procentowych oraz umocnie-
nie jena do dolara wywotaty odwrécenie strate-
gii ,carry trade”.

W sierpniu indeks zmiennosci

(znany jako VIX) ,wystrzelit” i znalazt
sie na najwyzszym poziomie od marca
2020 roku. Im wyzsze wartosci indeksu,

tym wiekszy ,strach” na rynku.

Druga czes¢ kwartatu byta udana dla inwesto-
réw. Banki centralne byty we wrzesniu istotnym
wsparciem dla rynku akcji. W Stanach Zjedno-
czonych FED rozpoczat cykl luzowania polityki
pienieznej i byta to pierwsza obnizka od czaséw
pandemii. Wydaije sie, ze potgczenie spadku
stép procentowych wraz z publikacjqg lepszych
od oczekiwan danych gospodarczych pozy-
tywnie wptyneto na nastroje inwestoréw na
rynku akcji. Wzrost cen akcji napedzity takze
informacje z Chin, gdzie ogtoszono najwiekszy
pakiet sty-mulacyjny od czasu pandemii, majgcy
na celu pobudzenie gospodarki. Pakiet obejmuje
m.in. obnizki stép procentowych, obnizenie
poziomu rezerwy obowigzkowej przez banki
oraz wspar-cie sektora nieruchomosci.

W trzecim kwartale amerykanski indeks S&P
500 wzrést 0 5,5%. Tym razem gorzej poradzity
sobie spotki technologiczne — indeks NASDAQ
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Ciekawostka

Specyficzng cechg amerykanskiej
polityki monetarnej jest natozenie
na FED obowigzku realizowania
kilku celéw ekonomicznych. Jak kazdy
bank centralny, FED ma za zadanie
dba¢ o stabilnos¢ cen, czyli inflacje,
ale réwniez — o maksymalny poziom
zatrudnienia i umiarkowany poziom
dtugoterminowych stép procentowych.

Composite wzrost o 2,6%. Podobne nastroje
panowaty na rynku europejskim — indeks Stoxx
Europe 600 zakonczyt kwartat wzrostem o 2,2%.
Pozytywnie wyrézniaty sie rynki wschodzgce,

a gtéwnie rynek chinski, gdzie indeks MSCI
China wzrést az o0 21,3%.

Polski rynek zachowat sie gorzej od global-
nych rynkéw akgcji. Indeks szerokiego rynku WIG
zakonczyt kwartat spadkiem o0 6,0%. Indeks
WIG20, reprezentujgcy najwieksze spétki, po
uwzglednieniu dywidend znizkowat o 6,9%.
Ceny akgji $rednich spotek — z indeksu mWIG40 -
po uwzglednieniu dywidend spadty o0 4,1%,

a matych spotek — z indeksu sWIG80 - zakon-
czyty kwartat spadkiem o 2,9%. Warszawskiej
gietdzie cigzyt sektor bankowy, a spadek marzy
rafineryjnej wptynagt na pogorszenie nastroju
wséréd akcjonariuszy spotek z sektora paliw.
Pozytywnie wyrdzniaty sie spotki surowcowe

i z branzy deweloperskie;.
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PERSPEKTYWY NA IV KWARTAL 2024 ROK

W naszej ocenie perspektywy dla rynku obliga-
cji pozostajq dobre. Postepujgcy spadek infla-

¢ji w gtownych gospodarkach na swiecie oraz
wyraznie stabngca koniunktura gospodarcza
wspierajg popyt na papiery skarbowe o statym
oprocentowaniu. Pewno$é bankéw centralnych,
co do trwatosci proceséw dezinflacyjnych wzro-
sta i wedtug nas bedq one kontynuowaty cykl
obnizek stép procentowych. W nadchodzgcych
miesigcach mozna takze oczekiwaé stopniowe;j
zmiany dotychczas bardzo restrykcyjnego nasta-
wienia Narodowego Banku Polskiego, ktéry
powinien rozpoczg¢ cykl obnizania stép procen-
towych w przysztym roku, w miare jak inflacja w
Polsce bedzie zmierzata w kierunku celu inflacyj-
nego. Na pewno jednak nalezy pamietaé o ryzy-
kach, ktére mogqg przynies¢ sporg doze zmien-
nosci na rynki finansowe.

Odnosnie rynku akcji uwazamy, ze w kolejnych
miesigcach moze utrzymad sie na nim pod-
wyzszona zmiennos¢. Spadek stdp procento-
wych powinien wspierac¢ wyceny na rynku akgji,
jednak inwestorzy bedq nadal skupiaé swojq
uwage na danych gospodarczych. W Polsce
rynek pozostaje nadal relatywnie nisko wyce-
niony w stosunku do $rednich historycznych,
szczegdlnie przy perspektywie wzrostu nakta-
déw inwestycyjnych m.in. z KPO oraz oczekiwa-
nej poprawie realnego budzetu konsumentéw
w kolejnych kwartatach, co powinno wspiera¢
wzrost gospodarczy.

» zyski spétek wyzsze od oczekiwan
inwestoréw

+ utrzymanie sie globalnego trendu
dezinflacji na swiecie i w Polsce, kté-
ry sprzyja kontynuacji obnizek stép
procentowych

* szybsze zakonczenie spowolnienia
wzrostu gospodarczego

* uruchomienie kolejnych transzy unij-
nych srodkéw dla Polski w ramach
KPO

» umiarkowana globalna niepewnosé
gospodarcza i geopolityczna, ktéra
sprzyja popytowi na bezpieczne ak-
tywa, jakimi sq obligacje

* nizsze zyski spétek niz optymistycz-
ne oczekiwania inwestoréow

» wysokie wyceny na rynku akgcji
w Stanach Zjednoczonych

» wyhamowanie globalnego tem-
pa spadku inflacji, co moze zmusi¢
gtoéwne banki centralne do powrotu
do restrykcyjnej polityki monetarnej;
wzrost inflacji w Polsce

* duze potrzeby pozyczkowe z budze-
tu panstwa w Polsce, zwiekszone
wydatkami na naprawy po powodzi

« intensyfikacja napieé geopolitycz-
nych, ktére mogq spowodowac glo-
balny wzrost awersji do ryzyka

» wybory prezydenckie w USA i ewen-
tualna zmiana kursu w polityce za-
granicznej tego kraju

Zrédto: Opracowanie wtasne Allianz TFI na podstawie
danych z serwisu Bloomberg
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WYNIKI SUBFUNDUSZY PPK (w proc.)

Subfundusz 3 m-ce 6 m-cy 1 rok 3 lata

(30.06.2024-30.09.2024) (31.03.2023-30.09.2024) (30.09.2023-30.09.2024) (30.09.2021-30.09.2024)

Subfundusze Allianz SFIO Plan Emerytalny

Allianz Plan Emerytalny 2025 13% 3,3% 12,4% 15,2%
Allianz Plan Emerytalny 2030 0,5% 3,4% 15,9% 16,3%
Allianz Plan Emerytalny 2035 -1,7% 2,8% 21,9% 20,2%
Allianz Plan Emerytalny 2040 -1,6% 2,9% 22,0% 20,2%
Allianz Plan Emerytalny 2045 -2,2% 3,0% 24,1% 20,8%
Allianz Plan Emerytalny 2050 -2,2% 3,1% 24,3% 21,0%
Allianz Plan Emerytalny 2055 -2,2% 3,1% 24,3% 20,5%
Allianz Plan Emerytalny 2060 -2,4% 2,9% 24,6% 21,0%
Allianz Plan Emerytalny 2065 -1,9% 3,5% 24,9% 22,6%

Subfundusze Allianz SFIO PPK

Allianz PPK 2025 1,5% 3,5% 13,0% 13,0%
Allianz PPK 2030 0,6% 3,6% 16,4% 14,0%
Allianz PPK 2035 1,7% 3,0% 22,6% 19,5%
Allianz PPK 2040 1,6% 3,1% 22,5% 19,0%
Allianz PPK 2045 2,1% 3.2% 24,8% 20,0%
Allianz PPK 2050 2,1% 3.2% 24,8% 20,2%
Allianz PPK 2055 2,1% 3,3% 24,8% 21,8%
Allianz PPK 2060 -1,9% 3,4% 25,0% 233%
Allianz PPK 2065 -1,9% 3,3% 24,5% 27,6%

Wyniki funduszy na dzien 30.09.2024 r.
Przedstawione dane odnoszg do wynikéw w przesztosci i nie stanowiq gwarancji ich osiggniecia w przysztosci.



Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych Allianz Polska S.A.
ul. Inflancka 4B, 00-189 Warszawa

tel. 224 224 224

www.allianz.pl/tfi

Jest to informacja reklamowa. Przed podjeciem ostatecznych decyzji inwestycyjnych nalezy zapoznac sie z prospektem informacyjnym danego fun-
duszu oraz z dokumentem zawierajgcym 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 traktowac jako rekomen-
dacji dotyczqgcej instrumentéw finansowych, ich emitentéow lub wystawcow.

Fundusze Allianz nie gwarantujq realizacji zatozonego celu inwestycyjnego subfunduszu, ani uzyskania okreslonego wyniku inwestycyjnego. War-
tos¢ aktywow netto portfeli inwestycyjnych subfunduszy prowadzonych w ramach Funduszy moze charakteryzowac sie duzg zmiennosciq wyni-
kajacq ze sktadu tych portfeli lub z przyjetej techniki zarzgdzania portfelami, w sytuacji duzej zmiennosci cen na rynku akgcji. Fundusze mogq loko-
waé powyzej 35% wartosci aktywoéw poszczegolnych subfunduszy w papiery wartosciowe emitowane, poreczane lub gwarantowane przez Skarb
Panstwa, Narodowy Bank Polski, jednostki samorzgdu terytorialnego, panstwa cztonkowskie Unii Europejskiej, jednostki samorzgdu terytorial-
nego panstw cztonkowskich Unii Europejskiej, panstwa nalezgce do OECD lub miedzynarodowq instytucjq finansowq, ktérej cztonkiem jest Rzecz-
pospolita 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 wartosé inwestycji, kategorii jednostek uczestnictwa oraz obowigzkéw podatkowych obcigzajgcych uczestnika, w szczegdlnosci wyso-

kosci podatku od dochodoéw kapitatowych.

Prospekty informacyjne Funduszy Allianz zawierajgce wymagane prawem informacje, w tym o ryzyku inwestycyjnym, optatach, kosztach i podat-
kach oraz kluczowe informacje dostepne sq w jezyku polskim na stronie www.allianz.pl/tfi oraz w Towarzystwie i u dystrybutoréw 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 Papierow 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, 01-189 Warszawa, wpisana do reje-
stru przedsiebiorcéw prowadzonego przez Sqd Rejonowy dla m. st. Warszawy w Warszawie, XIl Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sqdo-
wego, 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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