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Szanowni Panstwo,

Dziekujemy za to, ze powierzajg nam Panstwo swoje oszczednosci zgromadzone w PPK. W tym liscie
opisujemy wydarzenia z pierwszej potowy 2023 roku.

Pierwsza potowa 2023 roku byta udana dla wiekszosci inwestorow. Wzrosty ceny zaréwno akgji, jak i obligagiji.
Pierwsze miesigce to okres podwyzszonej zmiennosci na rynkach finansowych w zwigzku z obawami o skale
globalnego spowolnienia gospodarczego, a takze skuteczno$¢ dziatan bankdw centralnych w walce o inflacje.
W potowie marca miaty miejsce negatywne wydarzenia w globalnym sektorze bankowym. Problemy zaczety
sie od upadku kalifornijskiego banku SVB, po ktérym powazne ktopoty ptynnosciowe zgtosito kilka innych
instytucji bankowych w USA. Jeszcze wiekszym wstrzgsem byto to, jak znaczgco perturbacje w swiatowym
sektorze finansowym wptynety na szwajcarski bank Credit Suisse, ktory ostatecznie zostat przejety przez inny
szwajcarski bank UBS. Te wydarzenia mocno zaniepokoity inwestordw, ktérzy postanowili przenies¢ kapitat

z rynkéw akgji do bardziej bezpiecznych aktywdw, tj. obligagji skarbowych. Ich ceny ruszyty wiec mocno w gére
(rentownosci w dét), osiggajgc w kilku krajach nowe tegoroczne rekordy. Ostatecznie skoordynowane
dziatania rzgdoéw oraz bankdw centralnych przyczynity sie do stabilizacji na wszystkich rynkach finansowych,
a wiekszos¢ indeksoéw rynku akcji zakohczyta pierwszy kwartat na wyraznych plusach.

Drugi kwartat przyniést na globalny rynek finansowy uspokojenie i spadek zmiennosci cen, co nie znaczyto, ze
w jego otoczeniu mato sie wydarzyto. W tym okresie gtdwne banki centralne kontynuowaty podwyzki stop
procentowych (EBC do 4%, FED do 5%). Dziato sie to pomimo wyraznego trendu dezinflacji na catym $wiecie,
co wywotato wérdd inwestordéw pewng konsternacje i obawy o stusznos¢ utrzymywania tak restrykcyjnej
polityki monetarnej. Ostatecznie indeks VIX, obrazujgcy zmiennosé rynku, znalazt sie w czerwcu na najnizszym
poziomie od stycznia 2020 roku (im nizszy poziom indeksu tym mniejszy ,strach”). Spowolnienie gospodarcze
stato sie faktem, jednak globalna gospodarka nie weszta w gtebokg recesje. Opublikowane w czerwcu dane

z amerykanskiego rynku pracy wskazujg na nadal dobrg sytuacje. Liczba etatéw w sektorach pozarolniczych
wzrosta o 339 tysiecy i byt to czternasty odczyt z rzedu lepszy od oczekiwarh ekonomistéw.

Indeks MSCI World, przedstawiajgcy sytuacje na rynkach rozwinietych, zakonczyt pierwsze pétrocze wzrostem
0 14,0%. Nieco gorsze nastroje panowaty na rynkach rozwijajgcych sie, gdzie indeks MSCI Emerging Markets
zwyzkowat o 3,5%. Pozytywnie wyrdzniat sie krajowy rynek akgji. WIG, gtdwny indeks gietdy w Warszawie,
wzrést o 171%. Lokomotywami wzrostu na warszawskiej gietdzie byty banki i spétki wrazliwe na sytuacje
konsumentow. Wérdd sektorow wyrdzniaty sie réwniez spodtki technologiczne, ktére stanowiq istotng czesé
indeksow gietdowych w Stanach Zjednoczonych. Ostatecznie indeks S&P 500 zyskat 15,9%, a technologiczny
Nasdag Composite wzrést o 31,7%. Dobre zachowanie spétek technologicznych byto wsparte wynikami oraz
prognozami spoétki Nvidia, ktére przebity najbardziej optymistyczne oczekiwania. Analitycy nie doszacowali
skali inwestycji w rozwdj sztucznej inteligencji oraz zwigzanego z tym popytu na chipy. Cena akgji Nvidia w tym
okresie urosta o 189,5%, dotgczajgc do grona spdtek o kapitalizacji przekraczajgcej bilion dolaréw. Wczesniej
poziom ten przekroczyty m.in. takie spétki jak Microsoft, Apple czy Amazon.

Na globalnym rynku obligacji miaty miejsce wydarzenia, ktére oddziatywaty przeciwstawnie na rynek
obligacji, szczegdlnie w drugim kwartale. Dominowaty jednak czynniki (m.in. podwyzki stop procentowych)
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pchajgce w gdre poziomy rentownosci papierédw dtuznych (ceny w dét). Byto to szczegdlnie widoczne

w Stanach Zjednoczonych. Sytuacja na rynkach obligadji w regionie Europy Srodkowej, uksztattowata sie
odmiennie niz na rynkach dojrzatych. Tutaj rentownosci papierdw dtuznych wyraznie obnizyty sie (ceny
wzrosty), co jest wynikiem dezinflacji, ktora wreszcie i to na szerokg skale pojawita sie takze w naszym regionie.
W trakcie drugiego kwartatu inflacja w Polsce obnizyta sie rok do roku z 16,1% do 11,5%, w Czechach z 15%
do 11,1%, a w Rumunii z 14,5% do 10,6%. W takim otoczeniu inflacyjnym ceny dtuznych papieréw skarbowych
kontynuowaty marsz w gére (rentownosci spadaty). Ostatecznie TBSP, indeks obligacji wyemitowanych przez
polski Skarb Panstwa, wzrdst w pierwszym pdtroczu o 7,2%.

Kazdy z subfunduszy funduszu Allianz Plan Emerytalny SFIO inwestuje zardwno w akgje, jak i w obligacje.
Fundusze o blizszych ,datach docelowych” (np. subfundusz Allianz Plan Emerytalny 2025) inwestujg wiecej
w obligacje, a te o dalszych datach docelowych (np. Allianz Plan Emerytalny 2050) — w akcje. Zaréwno akcje,
jak i obligacje kontrybuowaty pozytywnie do osiggnietych stdp zwrotu, jednak to akcje odnotowaty wieksze
wzrosty, wiec fundusze o dalszych ,datach docelowych” osiggnety wyzsze stopy zwroty, niz te o blizszych
datach docelowych.

Subfundusz 1rok 3 lata od poczqgtku
dziatalnosci*
Allianz Plan Emerytalny 2025 169% 12,8% 159%
Allianz Plan Emerytalny 2030 193% 20,5% 209%
Allianz Plan Emerytalny 2035 193% 289% 26,3%
Allianz Plan Emerytalny 2040 22,4% 289% 26,8%
Allianz Plan Emerytalny 2045 234% 33,1% 272%
Allianz Plan Emerytalny 2050 23,6% 329% 269%
Allianz Plan Emerytalny 2055 23,4% 31,8% 26,6%
Allianz Plan Emerytalny 2060 23,6% 31,3% 23,3%
Allianz Plan Emerytalny 2065 22,0% b.d. 13,4%

*Dane od poczqgtku dziatalnosci subfunduszy tj. 19.11.2019, dla Allianz Plan Emerytalny 2065 od 15.01.2021.

W drugim pétroczu spodziewamy sie kontynuacji trendu spadku inflacji w Europie Srodkowej, ktéry powinien
sprowadzi¢ inflacje do jednocyfrowego poziomu w Polsce pod koniec trzeciego kwartatu, co moze przetozyé
sie na dalsze spadki rentownosci obligacji (wzrosty ich cen). Dodatkowo, utrzymujgca sie globalna niepewnosé
gospodarcza i geopolityczna sprzyja popytowi na bezpieczne aktywa, jakimi sq obligacje skarbowe krajow

o stabilnej sytuagji gospodarczej i politycznej. Z kolei na rynku akcji moze utrzymad sie nizsza zmiennos$é

w pierwszych miesigcach drugiego pdtrocza, a brak negatywnych informagji powinien wspieraé wzrosty cen
akgji. Nalezy jednak pamietad, ze w Stanach Zjednoczonych rozpoczyna sie okres publikacji wynikéw za drugi
kwartat, a analitycy oczekujq spadku zyskdw o ok. 6% w stosunku do poprzedniego roku. Transmisja
zaciesniania monetarnego na gospodarke bedzie kluczowa dla rynku akgji w tym okresie.

Dziekujemy Panstwu za zaufanie

Dawid Frgczek Bartosz Pawlak
Zarzqdzajgcy funduszami akcyjnymi Zarzqdzajgcy funduszami akcyjnymi
TFI Allianz Polska S.A. TFI Allianz Polska S.A.

Marcin Mezykowski
Zarzqdzajgcy funduszami dtuznymi
TFI Allianz Polska S.A.



Jest to informacja reklamowa. Przed podjeciem ostatecznych decyzji inwestycyjnych nalezy zapoznac 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 Cywil-
nego, jak réwniez nie stanowi ustugi doradztwa finansowego, prawnego i podatkowego oraz nie nalezy go traktowac jako rekomendacji dotyczgcej instrumentow
finansowych, ich emitentéw lub wystawcdw.

Fundusze Allianz nie gwarantujq realizagji zatozonego celu inwestycyjnego subfunduszu, ani uzyskania okreslonego wyniku inwestycyjnego. Wartos$é aktywodw
netto portfeli inwestycyjnych subfunduszy prowadzonych w ramach Funduszy moze charakteryzowaé sie duzg zmiennosciq wynikajgcg ze sktadu tych portfeli lub
z przyjetej techniki zarzqgdzania portfelami, w sytuacji duzej zmiennosci cen na rynku akcji. Fundusze mogq lokowaé powyzej 35% wartosci aktywdw poszczegdlnych
subfunduszy w papiery wartosciowe emitowane, poreczane lub gwarantowane przez Skarb Panstwa, Narodowy Bank Polski, jednostki samorzgdu terytorialnego,
panstwa cztonkowskie Unii Europejskiej, jednostki samorzgdu terytorialnego panstw cztonkowskich Unii Europejskiej, panstwa nalezgce do OECD lub miedzyna-
rodowq 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 mozliwoécig utraty przynajmniej czesci wptaconych srodkow. 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 dochodoéw 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-ppro-
spekty-informacyjne oraz w Towarzystwie i u dystrybutorow Funduszy Allianz. Streszczenie praw inwestoréw znajduje sie w Prospektach Informacyjnych (Rozdziat 111,
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. Rodziny Hiszpanskich 1, 02-685 Warszawa, wpisana do rejestru
przedsiebiorcéw prowadzonego przez Sqgd Rejonowy dla m. st. Warszawy w Warszawie, XIIl 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).



