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Jest to informacja reklamowa. Przed podjeciem ostatecznych decyzji inwestycyjnych
nalezy zapoznac sie z prospektem informacyjnym i dokumentem KID.

Rynki akgji

SWIAT

W maju wiekszos¢ indekséw odnotowata niewielkie ujemne stopy zwrotu. Indeks MSCI
World, przedstawiajqgcy zmiany cen akcji na rynkach rozwinietych, spadt o 1,3%. Podobne
nastroje panowaty na rynkach rozwijajgcych sie, gdzie indeks MSCI Emerging Markets
znizkowat o 1,9%.

Decyzja Rezerwy Federalnej z poczgtku miesigca o podniesieniu stép procentowych, o kolejne
25 bp zostata spokojnie przyjeta przez rynek akgcji. Inwestorzy skupili sie na perspektywie
zakonczenia cyklu podwyzek stép procentowych w USA. Wydaije sig, ze gtdwnym wydarzeniem
medialnym byty negocjacje w sprawie podniesienia limitu zadtuzenia w USA. Wszystko wskazuje
na to, ze osiggnieto porozumienie, a kryzys zostat zazegnany. Nie wptyneto to jednak na rynek
akgji, a zmiennosé gtownych indekséw w maju byta niewielka.

Zdecydowanie wieksza dysproporcja stop zwrotu wystgpita wsrdd sektorow. W centrum uwagi
byt szeroko rozumiany sektor pétprzewodnikéw, a indeks (S&P500 Semiconductors)
reprezentujqcy spoétki z tej branzy, wzrdst w ciggu miesigca o ponad 20%. Wszystko za sprawg
wynikoéw oraz prognoz spétki Nvidia, ktére przebity najbardziej optymistyczne oczekiwania.
Analitycy nie doszacowali skali inwestycji w rozwéj sztucznej inteligencji oraz zwigzanego z tym
popytu na chipy. Nvidia w maju urosta o 36,3%, dotqczajgc do grona spétek o kapitalizacji
przekraczajqgcej bilion dolaréow. Wczesniej poziom ten przekroczyty m.in. Microsoft, Apple czy
Amazon. Po drugiej stronie byty sektory cykliczne. Negatywnie wyrdzniat sie sektor paliw,
aindeks (S&P 500 Energy) spadt o 10,6% w obawie o nadal niepewne otoczenie gospodarcze
oraz perspektywe pogarszajgcych sie wynikéw za sprawq spadku cen ropy oraz spadku marz
rafineryjnych.

Maj byt udanym miesigcem nie tylko dla sektora potprzewodnikéw, ale catej branzy
technologicznej. Indeks Nasdaq Composite wzrést o 5,8%. Bardziej przemystowy indeks Dow
Jones Industrial stracit w tym czasie 3,5%. Spadki odnotowaty réwniez rynki europejskie, a indeks
Stoxx Europe 600 znizkowat o 3,2%. Rynkom wschodzgcym cigzyt natomiast silny dolar
wzgledem lokalnych walut, a chinski indeks MSCI China spadt o 9,0%.

POLSKA

Na rynku polskim panowaty podobne nastroje jak na globalnych rynkach akcji. Szeroki
indeks WIG stracit 1,1%. Indeks WIG20, reprezentujgcy najwieksze spétki, stracit 1,5%.
Podobnie zachowaty sie srednie i mate spétki. Indeks mWIG40 spadt o 1,1%, natomiast
sWIGS80 stracit 0,7%.
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Zgodnie z globalnymi trendami, wieksze dysproporcje stép zwrotu wystgpity wsrdd sektordw,
a zdecydowanie lepiej zachowaty sie spotki o profilu technologicznym, w tym sektor gier oraz
spotki z branzy e-commerce. Po drugiej stronie byty spotki cykliczne. Podobnie jak w USA,
spadty ceny akgcji spétek z branzy paliw. Spadki odnotowat réwniez sektor chemiczny oraz
wydobywczy. Akcje bankéw zakonczyty miesigc w okolicy zera, jednak po silnych wzrostach
w kwietniu, sektor ten pozostaje na solidnych plusach od poczqgtku roku.

PERSPEKTYWY

W najblizszych miesigcach moze utrzymac sie rozbieznos¢ stép zwrotu pomiedzy sektorami.
Spowolnienie gospodarcze juz stato sie faktem, jednak wiekszy wptyw odczuwajq spotki
prowadzqgce dziatalnosé w tradycyjnych sektorach.

Spétki technologiczne prowadzgce dziatalno$¢ w nowoczesnych branzach, szczegdlnie
zwigzane z megatrendami, jak na przyktad sztuczna inteligencja sqg znacznie mniej cykliczne.
Nadal mozna oczekiwaé, ze w otoczeniu spowolnienia gospodarczego, to spotki
technologiczne bedq bardziej preferowane przez inwestoréw, szczegdlnie majgc na uwadze
perspektywe zakohczenia cyklu podwyzek stép procentowych w USA.

Rynki obligagji

SWIAT

Maj uptynat pod znakiem relatywnie ograniczonej zmiennosci, jednakze wiekszos¢ indekséw
dtuznych zakonczyta miesigc na minusie. Nieznacznie zyskiwaty obligacje na Starym
Kontynencie, natomiast zdecydowanie tracity obligacje po drugiej stronie Atlantyku.

Poczgtek miesigca przynidst podwyzki stép procentowych w najwazniejszych bankach
centralnych. Zgodnie z oczekiwaniami, FED podniést docelowy przedziat wahan gtéwnej stopy
procentowej o 25 pb do poziomu 5,00%-5,25%. Tre$¢ komunikatu po posiedzeniu zyskata
bardziej ,gotebie” brzmienie, wskazujqc, iz w przysztych decyzjach bank centralny uwzgledni
dotychczasowe zacie$nienie monetarne oraz w wiekszym stopniu bedzie reagowaé na
naptywajqce dane ze strefy realnej. Podobnie Europejski Bank Centralny podnidst stopy
procentowe o 25 pb, do poziomu 3,75%. Komunikat po posiedzeniu miat nieco bardziej
JJastrzebi” ton, co wydaje sie zrozumiate, w obliczu bardziej niepewnych perspektyw europejskiej
inflacji. Cho¢ oba banki unikaty wyraznych deklaracji, wydaje sig, iz zanim osiggniemy poziom
docelowy, w Stanach Zjednoczonych by¢ moze czeka nas jeszcze jedna, niewielka podwyzka, a
w Europie bardziej prawdopodobne wydajq sie jeszcze dwie podwyzki. Dyskontujgc nieodlegty
koniec cyklu zacie$nienia monetarnego, rynki relatywnie pozytywnie przyjety decyzje wtadz
monetarnych. Wyrazne pogorszenie nastojow mogliSmy zaobserwowac w drugiej potowie
miesiqca, jednakze miato ono rézng skale, w zaleznosci od rynku. Pomimo lepszych odczytéw
inflacji w Stanach Zjednoczonych, ktérej dynamika spadta w kwietniu mocniej niz oczekiwania,
do 4,9% r/r, inwestorzy zaczeli obawiaé sie mozliwego kryzysu zadtuzeniowego. Zgodnie

z prognozami, limit zadtuzenia w Stanach Zjednoczonych, miat zostaé przekroczony na
poczqgtku czerwca, a brak jego podniesienia skutkowatby wstrzymaniem wydatkoéw publicznych,
a nastepnie bankructwem najwiekszej Swiatowej gospodarki. Wielotygodniowe negocjacje
pomiedzy prezydentem Joe Bidenem, a liderem Partii Republikanskiej w I1zbie Reprezentantéw,
Kevinem McCarthym budowaty niepewnos¢, przektadajgc sie na wzrost rentownosci.
Porozumienie zostato zawarte w ostatnim mozliwym terminie, a rynki odetchnety z ulgqg pod
koniec miesigca. W Europie rentownosci rowniez rosty, jednakze skala zjawiska byta
zdecydowanie mniejsza. Inwestorzy w wiekszym stopniu skupiali sie na odczytach
makroekonomicznych, z ktérych wytaniat sie nienajlepszy obraz europejskiej gospodarki.
Indeksy nastrojow, zwtaszcza w przemysle, spadaty ponizej swoich poprzednich odczytéw, jak
réwniez ponizej oczekiwan, potwierdzajgc hamowanie gospodarki. Pogorszeniu ulegta zaréwno
ocena biezqca, jak i perspektywy. Nieco lepiej prezentowata sie sytuacja w sektorze ustug.
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Sporym rozczarowaniem okazaty sie réwniez dane naptywajqce z Chin, ktére wptynety na
pogorszenie oceny perspektyw branz eksportowych. W skali catego miesigca, globalny indeks
obligacji skarbowych FTSE zanotowat spadek o 0,57%, przy czym indeks obligacji
amerykanskich spadt az o0 1,15%. W tym czasie indeksy obligacji skarbowych najwiekszych
gospodarek strefy euro zyskaty od 0,3% do 0,7%. Stabe nastroje towarzyszyty rynkowi
kredytowemu. Indeks Barclays Global Aggregate spadt o 1,95%, a indeks Global High Yield
01,15%.

POLSKA

Polskie obligacje skarbowe, podobnie jak obligacje europejskie, nieznacznie zyskaty na
wartosci. Finalny odczyt inflacji za kwiecief na poziomie 14,7% r/r oraz wstepny odczyt
inflacji za maj na poziomie 13,0% r/r, potwierdzity znaczgce spowolnienie dynamiki inflacji.

Gtownym motorem dezinflacji jest taniejgca zywnos¢é oraz nizsze dynamiki no$nikdéw cen energii.
W koncu zaczeta spadac inflacja bazowa, jednakze spadki sg mniejsze niz oczekiwano. Sporym
pozytywnym zaskoczeniem dla inwestordéw, byto przyspieszenie trwajgcego od potowy lutego,
trendu aprecjacji ztotego. W potowie miesigca kurs EUR/PLN spadt ponizej poziomu 4,5.
Umocnienie naszej waluty mozna powigza¢ z poprawq bilansu ptatniczego Polski oraz
obserwowanymi naptywami kapitatu portfelowego na rynki wschodzgce. Bazujgc na réznicy
inflacji, w ostatnim okresie, ztoty jest jednq z najsilniejszych walut na $wiecie. Szacuje sie, ze
obserwowana fala umocnienia, moze obnizy¢ wskaznik inflacji na koniec roku o ponad 1 pp. Na
obnizenie perspektyw inflacyjnych, wptynety réwniez opublikowane dane ze strefy realne;j.
Produkcja przemystowa w Polsce spadta w kwietniu o 6,4% r/r, ksztattujgc sie znaczgco ponizej
konsensusu. Sprzedaz detaliczna rozczarowata w mniejszym stopniu, spadajgc o 3,4% r/r. Dane
potwierdzity stabos$é popytu krajowego oraz pogarszajgcy sie popyt ze strony zaméwien
eksportowych. Spadek inflacji w potgczeniu z pogorszeniem obrazu gospodarki, przetozyty sie
na wzrost indeksu ICE dla Polski 0 0,25%. Nalezy wspomnie¢, iz pomimo wzrostu, w maju polskie
skarbowki byty jednymi ze stabszych w regionie. Prawdziwg gwiazdg byty obligacje rumunskie.
Indeks obligacji ICE BofA dla Rumunii zyskat az 1,8%. Swietnie poradzity sobie réwniez obligacje
wegierskie. Indeks ICE BofA dla Wegier zyskat 1,35%. Rowniez obligacje czeskie wypadty lepiej
niz nasze papiery. Indeks ICE BofA dla Czech wzrést o 0,57%. Sytuacja w naszym regionie w
wiekszym stopniu pozostaje pod wptywem proceséw deflacyjnych, oraz braku eskalacji dziatan
wojennych na Ukrainie. W Polsce coraz wiekszego znaczenia nabierajg jesienne wybory
parlamentarne. ,Festiwal obietnic” wyborczych, skutkujgcy bardziej ekspansywng politykg
fiskalng, zaogniajgcy sie konflikt z Unig Europejskq oraz brak perspektywy szybkiego uzyskania
Srodkéw z KPO, mogq skutkowaé gorszym zachowaniem polskich papieréw skarbowych w
poréwnaniu z obligacjami pozostatych panstw naszego regionu.

PERSPEKTYWY

W ostatnich tygodniach mozemy obserwowaé spadek zmiennosci na rynkach instrumentéw
dtuznych.

Notowania zmieniajg sie w rytm naptywajgcych informacji rynkowych oraz odczytéw danych
makroekonomicznych. Globalna dezinflacja oraz oczekiwanie na zakonczenie cyklu podwyzek
stop procentowych, powinny w $rednim terminie wspiera¢ rynki obligacji. Poczgtkowo szybka
dezinflacja, zapewne z czasem wytraci swojg dynamike, dlatego w dtuzszym horyzoncie, wazne
jest Sledzenie, na jakim docelowym poziomie ustabilizujqg sie ceny i jak bedzie ewoluowaé
podejscie wtadz monetarnych.
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Jest to informacja reklamowa. Przed podjeciem ostatecznych decyzji inwestycyjnych nalezy zapoznac sie z prospektem
informacyjnym danego funduszu oraz z dokumentem zawierajgcym kluczowe informacje. Informacja ta nie stanowi oferty w
rozumieniu ustawy z dnia 23 kwietnia 1964 r. Kodeksu Cywilnego, jak rowniez nie stanowi ustugi doradztwa finansowego, prawnego i
podatkowego oraz nie nalezy go traktowac jako rekomendacji dotyczqgcej instrumentéw finansowych, ich emitentéw lub wystawcow.
Fundusze Allianz nie gwarantujq realizacji zatozonego celu inwestycyjnego subfunduszu, ani uzyskania okreslonego wyniku
inwestycyjnego. Wartos$¢ aktywédw netto portfeli inwestycyjnych subfunduszy prowadzonych w ramach Funduszy moze
charakteryzowa¢ sie duzg zmiennoscig wynikajgcq ze sktadu tych portfeli lub z przyjetej techniki zarzgdzania portfelami, w sytuacji
duzej zmiennosci cen na rynku akgji. Fundusze mogq lokowaé powyzej 35% wartosci aktywow 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 miedzynarodowq instytucjq finansowgq, 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 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 obowigzkdéw
podatkowych obcigzajgcych uczestnika, w szczegolnosci wysokosci podatku od dochoddw kapitatowych.

Prospekty informacyjne Funduszy Allianz zawierajgce wymagane prawem informacje, w tym o ryzyku inwestycyjnym, optatach,
kosztach i podatkach oraz kluczowe informacje 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 dystrybutorow
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 Papierow Wartosciowych i Gietd (obecnie Komisja Nadzoru
Finansowego) z dnia 19 listopada 2003 roku.

Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych Allianz Polska Spdtka Akcyjna z siedzibg w Warszawie, ul. Rodziny Hiszpanskich 1, 02-685
Warszawa, wpisana do rejestru przedsiebiorcéw prowadzonego przez Sqd 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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