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miesigca

Czerwiec 2023 Jest to informacja reklamowa. Przed podjeciem ostatecznych decyzji inwestycyjnych
nalezy zapoznac sie z prospektem informacyjnym i dokumentem KID.

Rynki akgji

SWIAT

Czerwiec byt kolejnym wzrostowym miesigcem na rynku akcji. Indeks MSCI World,
przedstawiajgcy zmiany cen akcji na rynkach rozwinietych, wzrést o 5,9%. Réwnie dobre
nastroje panowaty na rynkach rozwijajqgcych sig, gdzie indeks MSCI Emerging Markets
zwyzkowat o 3,2%.

Za nami pétrocze, ktére okazato sie zdecydowanie lepsze dla rynku akgji, niz oczekiwali

Bartosz Pawlak, CFA analitycy jeszcze na poczgtku roku. Indeks MSCI World wzrést w tym czasie o ponad 13,0%.
Zarzqdzajgcy Spowolnienie gospodarcze stato sie faktem, jednak globalna gospodarka nie weszta w gtebokqg
Funduszami Akcyjnymi recesje. Opublikowane w czerwcu dane z amerykanskiego rynku pracy wskazujg na nadal

dobrqg sytuacje. Liczba etatéw w sektorach pozarolniczych wzrosta o 339 tysiecyi byt to
czternasty odczyt zrzedu lepszy od oczekiwan ekonomistéw. Dodatkowo, postepujqgcy proces
dezinflacji zwieksza prawdopodobiefAstwo mniej agresywnych dziatan bankéw centralnych w
najblizszych miesigcach, szczegdlnie, ze efekt dotychczasowych podwyzek stdp procentowych
moze dziata¢ z opdznieniem na gospodarke. W tym otoczeniu najlepiej poradzity sobie spétki
technologiczne, wspierane rozwojem sztucznej inteligencji.

W czerwcu doswiadczyliSmy niewielkiej zmiennosci na rynku akgcji. Indeks VIX, obrazujgcy
zmiennos$¢ rynku, znalazt sie na najnizszym poziomie od stycznia 2020 roku (im nizszy poziom
indeksu tym mniejszy ,strach”). Tym razem dobre nastroje panowaty zaréwno wsréd sektoréw
technologicznych, jak i bardziej zwigzanych z tradycyjng gospodarkg. Indeks S&P 500 zakonczyt
ostatecznie miesigc wzrostem o 6,5%, natomiast technologiczny Nasdag Composite zwyzkowat
0 6,6%. Nieco gorsze nastroje panowaty w Europie, a indeks Stoxx Europe 600 wzrést 02,3%.
WSréd sektoréw na rynku europejskim wyrdzniat sie sektor finansowy, a w szczegdélnosci banki.

POLSKA
Bardzo dobre nastroje panowaty na rynku polskim. Lokomotywami wzrostu byty banki oraz
pojedyncze spétki z sektora konsumenckiego oraz branzy gier.

Sytuacja polskiego konsumenta jest lepsza, niz oczekiwali inwestorzy kilka miesiecy temu.
Rynek pracy jest nadal bardzo mocny, aw kolejnych miesigcach powinny rosng¢ realne pensje
(uwzglednidgjgc spadajgcg inflacje), co powinno przetozyé sie na co najmniej stabilng
konsumpcje. Relatywnie niska wycena polskich akcji w potgczeniu z utrzymujqgcq sie dobrg
sytuacjqg konsumenta wptyneta na poprawe sentymentu do polskiego rynku akgji.

Naojwieksze wzrosty odnotowat indeks WIG20, szeroko reprezentowany przez sektor finansowy,
ktory zakonczyt miesigc wzrostem o 8,8%. Ceny akcji Srednich spétek — z indeksu mWIG40 -
wzrosty 0 6,6%, a matych spétek — z indeksu sWIG80 - tylko o 3,4%.
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Duza réznica wskazuje, ze akcje byty kupowane réowniez przez inwestoréw zagranicznych,
ktorzy skupiajq sie na najwiekszych spétkach na polskim rynku. Z drugiej strony, od poczgtku
roku, to wtasnie mate spdtki zachowujq sie najlepie;j.

PERSPEKTYWY

W okresie wakacyjnym moze utrzymac sie nizsza zmienno$¢ na rynku akgcji. Ewentualny brak
negatywnych informacji powinien wspieraé wzrosty cen akcji. Z drugiej strony, w Stanach
Zjednoczonych rozpoczyna sie okres publikacji wynikéw za drugi kwartat. Analitycy oczekujg
spadku zyskéw o okoto 6% w stosunku do poprzedniego roku. Wydaje sig, ze uwaga
inwestorow bedzie skupiona na komentarzach spétek dotyczgcych perspektyw w kolejnych
kwartatach. Czesc inwestoréw uwaza, ze spotki gietdowe majqg juz najgorsze za sobg: nie
doszto do zatamania, ktérego sie obawiano, i by¢ moze juz do niego nie dojdzie.

Rynki obligagji

SWIAT

Na rynku dtugu Scierajq sie ze sobg dwie sity: z jednej strony ,jastrzebie” sygnaty ze strony
przedstawicieli bankéw centralnych, a z drugiej co do zasady stabsze dane
makroekonomiczne, ktére rozbudzajg oczekiwania na obnizki stop procentowych.

W efekcie o ile dtugi koniec amerykanskiej czy niemieckiej krzywej pozostaje relatywnie
stabilny, to krétki pozostaje pod presjq. Inflacja utrzymuje sie w trendzie spadkowym, ale
jednoczesnie ciggle martwi bankieréw centralnych, ktérzy nierzadko wypowiadajq sie wtonie
wskazujgcym na koniecznos$¢ dalszego zacie$nienia monetarnego. To nie tylko podnosi
docelowy poziom stdp procentowych w ramach biezgcego cyklu, ale jednoczesnie odsuwa w
czasie zwrot w polityce, co oddziatuje w najwiekszym stopniu wtasnie na krétki koniec. W
rezultacie pogtebia sie negatywne nachylenie krzywych powracajgc w rejony z kohca marca
(na amerykanskiej krzywej), czy nawet je pogtebiajgc (na niemieckiej). Rynek dopuszcza
mozliwos¢ jeszcze niewielkiego podwyzszenia stép procentowych (25-50 pb.), ale jednoczesnie
obstawia zwrot w polityce pienieznej. Nawet jesli nie nastgpi on pod koniec biezgcego roku, to
na poczqgtku przysztego, co bedzie stanowito poczgtek cyklu obnizek.

Tym niemniej czerwiec stat pod znakiem stabszych wynikéow bezpieczniejszych aktywow. Indeks
obligacji skarbowych FTSE World Government Bond Index stracit 0,38%. Podobne stopy zwrotu
byty wsegmencie obligacji inwestycyjnych po obu stronach Oceanu. Co ciekawe, pomimo silnie
negatywnej krzywej, ktora zwykle ztowieszczo zapowiadata nadchodzqgcqg recesje, w
segmencie obligacji nieinwestycyjnych nastgpito silne zawezenie sie spreadu kredytowego
(065 pb. w ujeciu miesiecznym do 433 pb.). Pozwolito to uzyska¢ bardzo wysokie dodatnie
stopy zwrotu - globalny indeks zyskat 2,55%. Mocno zyskiwat takze indeks rynkéw
wschodzqcych w twardej” walucie (1,75%). Znacznie nizsze, ale ciggle dodatnie wyniki
uzyskiwano w walucie lokalnej 0,11%. Warto jednak zaznaczyé, ze pozytywnie wyrdzniaty sie tu
obligacje skarbowe z naszego regionu.

POLSKA
Na tle rynkéw wschodzqgcych czy rynkéw bazowych krajowy rynek byt silny.

Krzywa dochodowosci obnizyta sie w sposdb nieréwnomierny. Choc jeszcze na koniec maja
byta wzglednie ptaska i umiejscowionaw rejonie 6,00%, to na koniec czerwca $rodek krzywej
obnizyt sie 0 40 pb., dtugi koniec o 30 pb., akrétki koniec o zaledwie 13 pb. Szczegdlnie
pozytywny obraz rynku widoczny byt w ostatniej dekadzie czerwca. Dealerzy bankowi
wskazujg na duzg aktywno$¢ inwestoréw zagranicznych. Zmiane w postrzeganiu krajowego
rynku prawdopodobnie nalezy wigza¢ zumocnieniem ztotego potwierdzonym dynamicznym
zwrotem w ksztattowaniu sie bilansu ptatniczego. Wiara w poprawe postrzegania perspektyw
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ztotego, w potgczeniu z nadziejami na zwrot w polityce pienieznej, stworzyta szanse dla
zagranicy na zarobek nie tylko na polskiej krzywej, ale takze na walucie. Sygnaty ptyngce z
RPP rzeczywiscie wskazujg na mozliwos¢ obnizek stép procentowych, aczkolwiek oczekiwania
rynkowe w tym wzgledzie sq niezwykle daleko posuniete. Na koniec czerwca rynek zaktadat,
ze w horyzoncie roku koszt pienigdza na rynku miedzybankowym obnizy sie o blisko 190 pb.!
Oczywiscie inflacja znajduje sie w trendzie spadkowym, ale wynika to w niematym stopniu z
efektédw bazowych. Z drugiej strony skala umocnienia PLN wzgledem EUR czy USD jest silnai
bedzie stanowi¢ wsparcie w walce z inflacjg. Ostatnie odczyty za maj i czerwiec wskazujg co
prawda na stabilizacje cen, jednak gtéwnie w wyniku zmian w najbardziej labilnych
kategoriach: zywnos¢ i paliwa. Inflacja bazowa jedynie spowalnia tempo wzrostu. Dla RPP
kluczowa bedzie nowa projekcja, ktéra prawdopodobnie bedzie w pewnym stopniu
potwierdzata dotychczasowe wskazania o obnizajqcej sie inflacji i moze nawet obnizata
$ciezke inflacyjng z uwagi na zmiany w otoczeniu (np. utrzymanie obnizonego VAT czy
ksztattowanie sie kursu PLN). Powrét do celu inflacyjnego pozostanie jednak w dalszym ciggu
odlegty.

Na rynku obligacji korporacyjnych wida¢ wzmozong przedwakacyjng aktywnosé. Oferty
cieszyty sie bardzo wysokim zainteresowaniemi pomimo ich spietrzenia wystepowaty redukcje
zapiséw. Firmy sq zmuszone wiecej ptaci¢ zuwagi na ciggle do$¢ wysoki discount margin (DM)
na obligacjach WZ.Z kolei na rynku wtérnym widoczne jest zacie$nienie sie spreaddw,
szczegdblnie wsegmencie obligagcji firm o najlepszym standingu finansowym.

PERSPEKTYWY

Naptyw inwestoréw zagranicznych moze by¢ kluczowy dla oceny perspektyw. Przeptywy
zwykle nie konczq sie szybko, co pomimo juz obecnie do$¢ wymagajgcych wycen moze
stwarzaé przestrzen do kontynuacji ruchu. W tym kontekscie nalezy pamietaé o drugim zrodle
dochodu dla tej grupy inwestoréw, ktorzy zwykle nie zabezpieczajq sie przed ryzykiem
walutowym.

Jest toinformacja reklamowa. Przed podjeciem ostatecznych decyzji inwestycyjnych nalezy zapozna¢ sie z prospektem
informacyjnym danego funduszu oraz z dokumentem zawierajgcym kluczowe informacje. Informacja tanie 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 gwarantujqg realizacji zatozonego celu inwestycyjnego subfunduszu, ani uzyskania okreslonego wyniku
inwestycyjnego. Wartos¢ aktywoéw netto portfeli inwestycyjnych subfunduszy prowadzonych w ramach Funduszy moze
charakteryzowaé sie duzq zmiennosciq wynikajgcg ze sktadu tych portfeli lub z przyjetej techniki zarzgdzania portfelami, w
sytuacji duzej zmiennosci cen na rynku akcji. Fundusze mogq lokowaé powyzej 35% wartosci aktywoéw poszczegdlnych
subfunduszy w papiery wartos$ciowe 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 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
wynikdédw w przysztosci. Uczestnik musi liczy¢ sie z mozliwoscig utraty przynajmniej czesci wptaconych $rodkéw. Indywidualna
stopa zwrotu z inwestycji nie jest tozsama z wynikiem inwestycyjnym Funduszu i jest uzalezniona od dnia zbycia oraz dnia
odkupienia jednostek uczestnictwa przez Fundusz, a takze od wysokosci pobranych optat manipulacyjnych, ktére obnizajg
wartos$¢ inwestycji, kategorii jednostek uczestnictwa oraz obowigzkédw podatkowych obcigzajgcych uczestnika,

w szczegoblnosci wysokosci podatku od dochoddéw 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 dostepne sqw jezyku polskim na stronie www.allianz.pl/tfi, pod
linkiem https://www.allianz.pl/pl_PL/dla-ciebie/dokumenty.html#tfi-pprospekty-informacyjne oroz w Towarzystwie i u
dystrybutoréw 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 Papieréw Wartosciowych i Gietd (obecnie Komisja Nadzoru
Finansowego) z dnia 19 listopada 2003 roku.

Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych Allianz Polska Spétka Akcyjna z siedzibgw Warszawie, ul. Rodziny Hiszpanskich 1, 02-
685 Warszawa, wpisana do rejestru przedsiebiorcéw prowadzonego przez Sgd 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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