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Rynki akgji

W lipcu panowaty mieszane nastroje na rynku akcji. Indeks MSCI World, przedstawiajgcy
zmiany cen akgcji na rynkach rozwinietych, wzrést o 1,7%. Gorzej zachowaty sie rynki
wschodzqce, a indeks MSCI Emerging Markets zakonczyt miesiqc spadkiem o 0,1%.

SWIAT

W pierwszym miesigcu wakacji wzrosta zmiennos¢ cen akgji na globalnych rynkach. Wydaje sie,
ze jednq z przyczyn byty obawy o globalng koniunkture gospodarczg, co wptyneto réwniez na
rynek surowcow. Spadty ceny ropy naftowej, pomimo konfliktu na Bliskim Wschodzie, co moze
oznaczaé zwiekszone obawy o spadek globalnego popytu. Spadty réwniez ceny ptodéw rolnych,
a takze niektérych metali przemystowych, w tym m.in. miedzi. Spadki cen surowcéw mogg
sugerowac obawy inwestoréw o kondycje globalnej gospodarki, ale z drugiej strony mogqg
wspomoc banki centralne w walce z inflacjq. Szybszy spadek inflacji moze przetozy¢ sie na
bardziej zdecydowane dziatania bankéw centralnych w obnizaniu stép procentowych, co
pozytywnie wptynetoby na wyceny rynku akgiji.

Zgodnie z oczekiwaniami ekonomistow Fed pozostawit stopy procentowe na niezmienionym
poziomie, a narracja konferencji zostata pozytywnie odebrana przez inwestoréw na rynku akgji
ze wzgledu na zwiekszone prawdopodobienstwo rozpoczecia cyklu obnizek stép procentowych
na wrzesniowym posiedzeniu. Ostatecznie indeks S&P500 zakonczyt miesigc wzrostem o 1,1%.
Tym razem pozytywnie wyrdzniaty sie spotki z tradycyjnych sektoréw gospodarki, a indeks Dow
Jones Industrial Average wzrdst o 4,4%. Gorzej zachowaty sie spotki technologiczne, a indeks
NASDAQ Composite zakonczyt miesigc spadkiem o 0,8%. W Europie pozytywnie wyrdzniat sie
sektor bankowy, natomiast spadki odnotowaty spétki technologiczne. Ostatecznie indeks Stoxx
Europe 600 wzrést o 1,3%.

POLSKA

Gorsze nastroje panowaty na rynku polskim. Wydaje sie, ze jedng z przyczyn moze by¢
czedciowe wycofanie kapitatu przez zagranicznych inwestoréw po wzrostach gtéwnych
indekséw w ostatnich miesigcach, a takze wzrost ryzyka geopolitycznego. W tym otoczeniu
najwieksze spadki odnotowat indeks WIG20, reprezentujqcy najwieksze spdtki, znizkujgc w
ciggu miesigca o 5,5%. Nieznacznie lepiej zachowaty sie mate i Srednie spotki. Ceny akgji
Srednich spétek — z indeksu mWIG40 - spadty o 3,8%, a matych spétek — z indeksu sWIG80 —
03,7%.

Wérdd sektorédw pozytywnie zachowaty sie spétki produkujgce gry oraz wybrane spétki
technologiczne. Wiekszo$¢ sektorow zakonczyto jednak miesigc spadkami, a negatywnie
wyrézniaty sie spotki wydobywajgce surowce w zwigzku ze spadkiem cen m.in. metali
przemystowych. Po gorszych od oczekiwan wynikach portugalskiej spétki Jeronimo Martins,
ktéra jest wtascicielem m.in. sklepéw Biedronka, pogorszyt sie rowniez sentyment do wybranych
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spoétek konsumenckich notowanych na polskiej gietdzie. Nadal negatywnie wyrdzniajq sie spotki
z sektora chemicznego oraz budowlanego.

PERSPEKTYWY

W kolejnych miesigcach moze utrzymac sie wieksza zmienno$¢ na rynku akgji. Wyceny rynku
akgji, szczegéblnie w Stanach Zjednoczonych, pozostajg powyzej Srednich historycznych, co przy
rosngcych obawach o kondycje gospodarki moze negatywnie wptyng¢ na nastroje inwestoréw.
Z drugiej strony Fed prawdopodobnie rozpocznie cykl obnizek stop procentowych,

a opublikowane dotychczas wyniki spétek z indeksu S&P500, zgodnie z danymi z serwisu
Bloomberg, wykazujqg okoto 10% wzrost zysku netto w stosunku do ubiegtego roku. W Polsce
rynek pozostaje nadal relatywnie nisko wyceniony w stosunku do $rednich historycznych przy
perspektywie wzrostu naktadoéw inwestycyjnych m.in. z KPO oraz oczekiwanej poprawie
realnego budzetu konsumentéw w kolejnych kwartatach, co powinno wspieraé wzrost
gospodarczy, jednak inwestorzy w kolejnych miesigcach bedqg obserwowac kondycje globalnej
gospodarki.

Rynki obligagji

Lipiec byt kolejnym miesiqcem wyraznie pozytywnych stép zwrotu dla wiekszosci rynkéw
dtuznych na swiecie. Spadaty rentownosci w USA, Europie, na rynkach wschodzqgcych,
zaréwno obligacji rzgdowych jak i obligacji korporacyjnych. Globalny indeks obligacji
skarbowych Bloomberg Global Aggregate Index zyskat w lipcu 1,93%, a od stycznia br.
2,07%. Po trudnym poczqtku roku, kiedy to proces dezinflacji na $wiecie wyraznie spowolnit,
a banki centralne sygnalizowaty potrzebe uzyskania wyzszej pewnosci, ze inflacja moze
trwale powrdci¢ do poziomu celéw inflacyjnych, pozytywne odczyty CPI w ostatnich

4 miesiqgcach przywrécity nadzieje na przyspieszenie procesu obnizania stép procentowych
we wszystkich gtéwnych gospodarkach.

SWIAT

W USA, mimo zaskakujgco dobrego odczytu wzrostu PKB w drugim kwartale tego roku,
szerokie spektrum biezgcych danych ekonomicznych opublikowanych w lipcu, podobnie jak w
czerwcu, wskazuje na powoli pogarszajgcq sie koniunkture. Wzrosta liczba nowych
bezrobotnych oraz oséb trwale poszukujgcych pracy. Pomimo ciggle bardzo niskiego poziomu
bezrobocia, te dane wskazujg na ustepujgce napiecia na rynku pracy w USA i dajg nadzieje na
zmniejszenie presji ptacowej w nadchodzgcych miesigcach. Po serii negatywnych zaskoczen
inflacyjnych z pierwszego kwartatu, drugi kwartat tego roku przyniést odwroécenie tego
niepokojgcego trendu, a dane inflacyjne za lipiec po raz kolejny pokazaty, ze inflacja zmierza
w kierunku celu. Ten nieco pogorszony obraz gospodarki i dobre dane o inflacji spowodowaty
wyrazng zmiane tonu komunikacji ze strony banku centralnego, z bardzo ostroznego

w poprzednich miesigcach, wskazujgc na potrzebe potwierdzenia w kolejnych danych
skutecznosci polityki monetarnej w walce z presjg cenowg w gospodarce USA, do
zdecydowanie bardziej ,gotebiej” i wskazujgcej na rosngcq pewnos¢ Rezerwy Federalnej, ze
inflacja zmierza w kierunku 2%. W efekcie wzrosty oczekiwania rynkéw finansowych co do
liczby obnizek stop procentowych, w tym roku do trzech, z niepetnych dwéch na koniec
czerwca, a rentownosc¢ dziesiecioletnich obligacji emitowanych przez rzgd USA obnizyta sie
z4,4% do 4,03%.

W Strefie euro, wiekszo$¢ danych makroekonomicznych dotyczgcych aktywnosci gospodarczej
opublikowanych w lipcu br. zaskoczyta negatywnie, podobnie jak miesigc wczesniej. Ciggle
lepiej przedstawia sie koniunktura w sektorze ustug, jednak i tu trend poprawy jest
zdecydowanie wolniejszy. Szczegdlnie negatywnie zaskoczyta gospodarka Niemiec i to wtasnie
tu ryzyko wystgpienia recesji jest znacznie wieksze niz w pozostatych krajach Europy. Dane

o inflacji lipcowej, wprawdzie nie odbiegaty istotnie od konsensusu, jednak podobnie jak dane
z poprzednich dwdch miesiecy wskazujg, ze tempo dezinflacji w Strefie euro wyraznie
spowolnito. Europejski Bank Centralny (EBC) na lipcowym posiedzeniu pozostawit stope
depozytowqg na niezmienionym poziomie, po obnizeniu jej o 0,25% miesigc wczesniej. ECB
ponownie podkreslit potrzebe zachowania ostroznosci w procesie zmniejszania restrykcyjnosci
polityki monetarnej. Wobec pogorszenia oczekiwanej koniunktury gospodarczej

w nadchodzgcych miesigcach i zdecydowanej zmiany nastrojow za Atlantykiem, rynki
finansowe - i troche wbrew retoryce banku centralnego - zwiekszyty swoje oczekiwania co do
skali obnizek w Strefie euro do trzech, z niecatych dwdch miesigc weczesniej, a rentownos¢ 10-
letnich niemieckich obligacji rzgdowych spadta w czerwcu z 2,50% do 2,30%
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POLSKA

Dane naptywajgce w lipcu br. ze strefy realnej polskiej gospodarki byty na ogét gorsze niz
oczekiwania. Ponownie rozczarowat przede wszystkim sektor przetwérczy, ktéry odczut
stabszqg koniunkture na rynkach eksportowych, gtéwnie w Niemczech. Nastroje konsumenckie
pozostajqg relatywnie dobre, jednak i tu dynamika wzrostu wydatkéw okazata sie by¢ stabsza
niz wczeséniejsze oczekiwania. W efekcie scenariusz wyraznego ozywienia aktywnosci
gospodarczej w drugiej potowie tego roku stat sie mniej pewny. Lipcowe dane inflacyjne
wpisujqg sie w obserwowany od poczgtku roku trend i po raz kolejny okazaty sie nizsze niz
oczekiwania analitykéw. Mimo sprzyjajgcych procesowi dezinflacji informacji naptywajgcych
z realnej sfery gospodarki, Narodowy Bank Polski zgodnie z oczekiwaniami, na swoim
lipcowym posiedzeniu utrzymat stopy procentowe bez zmian. Zachowuje tez swojq ,jastrzebig”
retoryke i wskazuje na ryzyko dla proceséw inflacyjnych wynikajgce z wysokiej dynamiki ptac,
ekspansywnej polityki fiskalnej oraz podwyzek cen energii elektrycznej. Rzeczywiscie,
najnowsza projekcja inflacyjna opublikowana w lipcu, pokazuje podniesiong $ciezke inflacji,
mimo nieco stabszego prognozowanego wzrostu PKB w nadchodzgcych kwartatach. NBP de
facto wyklucza mozliwosc¢ jakiejkolwiek obnizki stép procentowych w tym roku i wskazuje, ze
warunki dla obnizek stop procentowych w Polsce mogq wystgpi¢ dopiero w 2026 r. Wobec
stabszych danych gospodarczych, utrzymujgcych sie dobrych danych inflacyjnych

i sprzyjajgcego rynkom dtugu otoczenia gospodarczego, rynki finansowe de facto zignorowaty
komunikat ptyngcy ze strony banku centralnego i oczekujq znaczgcych redukgji stop
procentowych w przysztym roku. Wyraznie tez spadta rentownos¢ 10-letnich obligagji
skarbowych w Polsce do 5,42% z 5,75%, na koniec czerwca tego roku.

PERSPEKTYWY

Perspektywy dla rynku obligacji pozostajg dobre. Spadek inflacji w gtéwnych gospodarkach na
Swiecie postepuje, bedg temu sprzyjaty nieco pogorszone oczekiwania wzrostu gospodarczego.
Banki centralne albo bedqg kontynuowaty albo wkrétce rozpoczng cykl obnizek stdop
procentowych. Takze Narodowy Bank Polski powinien rozpoczgé cykl obnizana stop w
przysztym roku, w miare jak inflacja w Polsce bedzie zmierzata w kierunku celu inflacyjnego.

Jest to informacja reklamowa. Przed podjeciem ostatecznych decyzji inwestycyjnych nalezy zapoznaé 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 réwniez nie stanowi ustugi doradztwa finansowego,
prawnego i podatkowego oraz nie nalezy go traktowac jako rekomendacji dotyczqgcej instrumentéw finansowych, ich emitentéow
lub wystawcow.

Fundusze Allianz nie gwarantujq realizacji zatozonego celu inwestycyjnego subfunduszu, ani uzyskania okreslonego wyniku
inwestycyjnego. Wartos$¢ aktywodw 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 mogg lokowaé powyzej 35% wartosci aktywdw poszczegdlnych
subfunduszy w papiery warto$ciowe emitowane, poreczane lub gwarantowane przez Skarb Panstwa, Narodowy Bank Polski,
jednostki samorzqgdu terytorialnego, panstwa cztonkowskie Unii Europejskiej, jednostki samorzqdu 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 wynikéw w
przysztosci. Uczestnik musi liczy¢ sie z mozliwosciq 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 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 dostepne sq 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 I, 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 siedzibg w Warszawie, ul. Inflancka 4B, 00-189
Warszawa, wpisana do rejestru przedsiebiorcéw prowadzonego przez Sqd Rejonowy dla m. st. Warszawy w Warszawie, XI|
Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sgdowego, pod numerem KRS: 0000176359, NIP 521-32-59-888, REGON 015555893,

wysokos$é kapitatu zaktadowego: 69 888 000 ztotych (wptacony w catosci).
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