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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

Sierpien przynidst ochtodzenie nastrojow na rynku akcji, a wiekszos¢ indekséw gietdowych
zakonczyta miesigc spadkiem. Indeks MSCI World, przedstawiajgcy zmiany cen akcji na
rynkach rozwinietych, spadt o 2,6%. Stabe nastroje panowaty réwniez na rynkach
wschodzqgcych, a indeks MSCI Emerging Markets zakonczyt miesigc spadkiem o 6,4%.

Pierwszej potowie miesigca towarzyszyt wzrost zmiennosci na rynkach finansowych. Wydaje
sie, ze inwestoréw zaniepokoity doniesienia z chifskiej gospodarki, a konkretnie zawirowania w
sektorze nieruchomosci. Po szeroko opisanych problemach ptynnosciowych dewelopera
Evergrande, na rynku chinskim kolejna duza spétka z tej branzy staje w obliczu podobnych
wyzwan. Spétka Country Garden nie sptacita odsetek od czesci zadtuzenia, a takze
poinformowata o duzej stracie. Wydarzenia te zwiekszajq ryzyko narastania kryzysu w
chinskim sektorze nieruchomosci, a takze ewentualnego rozszerzenia sie kryzysu na inne
branze.

Nastrojéw nie poprawity wyniki spotki Nvidia, chociaz potwierdzity wzmozone inwestycje w
rozwdj sztucznej inteligencji. Analitycy ponownie nie doszacowali skali inwestycji w rozwdj
sztucznej inteligencji oraz zwigzanego z tym popytu na chipy. Nie wptyneto to jednak na
wyrazng zmiane nastroju na gietdach, co moze oznaczaé, ze oczekiwania inwestoréw byty
zawieszone wysoko. Powoli koAczy sie sezon wynikéw w USA, ktéry generalnie nie byt
przetomowy. Zyski spotek z indeksu S&P 500 spadty o okoto 6% w stosunku do poprzedniego
roku, jednak byty lepsze od oczekiwan inwestorow.

W sierpniu spadty ceny akgji zaréwno spétek technologicznych, jak i prowadzqgcych dziatalnosé
w tradycyjnych sektorach gospodarki. Technologiczny NASDAQ Composite znizkowat o 2,2%,
natomiast bardziej przemystowy Dow Jones zakonczyt miesigc spadkiem o 2,4%. Podobne
nastroje panowaty na europejskich rynkach, a Stoxx Europe 600 stracit 2,8%. Spadki nie
ominety rynkéw rozwijajqcych sie, a kolejny raz negatywnie wyrézniat sie rynek chiiski,
ktoremu cigzyty problemy sektora nieruchomosci. Indeks MSCI China zakonczyt ostatecznie
miesigc spadkiem o 8,5%.

POLSKA

Korekta notowanh cen akcji przyszta réwniez na warszawskq gietde. Indeks szerokiego rynku
WIG zakonczyt miesigc spadkiem o 5,3%. Tym razem najstabiej zachowaty sie duze spétki, a
indeks WIG20 znizkowat 7,6%. Stabsze zachowanie duzych spétek moze by¢ zwigzane z
globalng awersjg do ryzyka, ktéra skutkowata tym, ze zagraniczni inwestorzy wyprzedawali
akcje przede wszystkim najwiekszych, najbardziej ptynnych spétek. Lepiej zachowaty sie
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Srednie i mate spétki. Indeks mWIG40 spadt
0 3,0%, natomiast sWIG80 stracit 4%.

Opublikowane przez banki wyniki finansowe okazaty sie pretekstem do realizacji zyskow.
Wyniki sektora bankowego byty generalnie dobre, jednak inwestorzy wykorzystali okazje do
sprzedazy,

a indeks WIG-Banki zakonczyt miesigc spadkiem o 7,2%. Pozytywnie wyrdzniat sie natomiast
sektor budowlany, deweloperski oraz wybrane spétki z branzy odziezowej.

PERSPEKTYWY

Drugi miesigc wakacji byt mniej udany dla inwestoréw. Sytuacja w chinskim sektorze
nieruchomosci ponownie przypomniata inwestorom o problemach tej gospodarki, a na rynki
akcji powrdcita wieksza zmiennos¢. Sezon wynikéw w Stanach Zjednoczonych wypadt
nieznacznie lepiej od oczekiwan analitykdéw, jednak nie wptyneto to na istotng zmiane
sentymentu. Wydaije sig, ze w kolejnych miesigcach zmienno$¢ na rynku akgcji moze pozostac
podwyzszona, a uwaga inwestoréw bedzie skupiona na biezgcych danych gospodarczych oraz
na wynikach spétek — analitycy oczekujg poprawy wynikdw poczgwszy od trzeciego kwartatu.

Rynki obligacji

SWIAT

Drugi miesigc wakacji przyniést kontynuacje zmiennosci na rynkach dtuznych. Pomimo
braku decyzyjnych posiedzen zaréwno ECB jak i FEDu w zwiqzku z wakacyjnqg przerwg,
inwestorom nie brakowato argumentéw i okazji do zmiany rynkowego sentymentu.

Sierpien rozpoczat sie kontynuacjg wzrostéw rentownosci (spadki cen obligacji) na rynkach
bazowych. Dziato sie tak pomimo gotebich danych naptywajgcych z amerykanskiej gospodarki
- stabsze dane z rynku pracy, wskazujgce na postepujgcy proces chtodzenia gospodarki, czy tez
nizsze od oczekiwan rynkowych odczyty inflacji konsumenckiej. Réwniez kolejne odczyty
stabszych danych z gospodarki chinskiej zdawaty sie nie mie¢ tak duzego znaczenia w
kontekscie komentarzy cztonkéw FED oraz protokotu z lipcowego posiedzenia, ktory
wskazywat na ryzyka utrzymania sie inflacji na wysokim poziomie. W konsekwencji mogtoby to
oznaczaé utrzymanie wysokich stép procentowych przez dtuzszy czas. Momentem zwrotnym
okazata sie druga potowa miesigca, kiedy to jednego dnia mieliSmy serie odczytéw na temat
koniunktury (PMI) w gtéwnych gospodarkach europejskich oraz amerykanskiej. Dane okazaty
sie wyraznie stabsze od oczekiwanh inwestorow wskazujgc na szybko pogarszajgcq aktywnosé
gospodarczg nie tylko w sektorze przemystowym, jak miato to miejsce do tej pory, ale réwniez
w sektorze ustug. Takie odczyty zdawaty sie staé w kontrze do rysowanego juz od jakiego$
czasu scenariusza miekkiego lgdowania oraz utrzymywania stép procentowych na wysokim
poziomie. Doprowadzito to do gwattownego spadku rentownosci, ktére w miedzyczasie
zdgzyty zanotowac kilkumiesieczne rekordy w przypadku niemieckiej dziesieciolatki oraz
poziomy nie widziane od 2007 roku w przypadku dziesiecioletnich obligacji amerykanskich.
Wystgpienie szefa FED w Jackson Hole, na ktére z niecierpliwoscig czekat rynek, mimo, iz
odebrane jastrzebio nie zatrzymato krétkoterminowego ruchu spodkowego rentownosci,
podobnie jak nieznacznie stabsze od oczekiwan dane o inflacji w Europie. Ostatecznie
niemieckie dziesieciolatki zakonczyty sierpien na poziomie 2,47%, 2pb mniej niz na koniec lipca.
Z kolei ich amerykanski odpowiednik zanotowat miesieczny wzrost o 15bp do poziomu 4,11%.

W efekcie globalny indeks obligacji zaliczyt spadek o -0,28%, troche stabiej wypadty
amerykanskie obligacje skarbowe (-0,51%), z kolei w zachodniej Europie odnotowalismy
wzrosty na poziomie okoto 0,35%. Europejskie rynki peryferyjne przedstawiaty mieszany obraz,
od solidnych wzrostéow na Wegrzech (+2,29%) po spore spadki w Czechach (-0,93%). Spadki
zanotowaty takze indeksy obligacji rynkéw wschodzgcych zaréwno te w lokalnej (-2,04%) jak i
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twardej walucie (-1,29%). Mimo niewielkiego rozszerzenie sie spreaddw kredytowych
(przecietnie okoto 10pb) indeksy obligacji korporacyjnych zaréwno w dolarze jak i w euro
zanotowaty wzrosty. Troche lepiej zachowywaty sie obligacje bezpieczniejszych emitentow
(investmnet grade) rosngc o okoto 0,55%, ale te bardziej ryzykowne (high yield) réwniez
odnotowaty pozytywne stopy zwrotu.

POLSKA

O ile lipiec na polskim rynku dtugu byt w kontrze do rynkéw bazowych, gdzie dominowaty
spadki cen (zawezeniu ulegt spread polskiej i niemieckiej dziesiecioletniej obligacji skarbowej),
tak w sierpniu nastgpita zmiana i polskie skarbéwki zdawaty sie podgzac w slad za rynkami
bazowymi. Dtugi koniec

i Srodek krzywej rentownosci zaliczyty niewielkie wzrosty rentownosci (okoto 5-15pb), z kolei
rentownosci krétkoterminowych obligacji nieznacznie spadty. W efekcie indeks obligacji
skarbowych (ICE) wzrést w ciggu miesigca o 0,10%. W sierpniu mieliSmy réwniez do czynienia z
zatrzymaniem aprecjacyjnego trendu na EURPLN. Kurs ztotego po raz pierwszy od stycznia nie
zyskat na wartosci

w ciggu miesigca, jednak skala spadkéw w poréwnaniu do catego wczesniejszego ruchu byta
niewielka i kurs EURPLN zakonczyt miesigc na poziomie 4,47.

PERSPEKTYWY

Gtéwne banki centralne niechetnie méwiqg o obnizkach stép procentowych i raczej podkreslajg
konieczno$¢ walki z ciggle utrzymujgcg sie na wysokim poziomie inflacjg. Jednak stabe odczyty
danych gospodarczych po obu stronach Atlantyku, w szczegdlnosci z sektora ustug, ktéry do tej
pory radzit sobie catkiem niezle, zdajqg sie wskazywaé na to, ze poczynione do tej pory
podwyzki stép procentowych w coraz wiekszym stopniu przenikajg do gospodarki realnej.
Moze to sugerowad, ze osiggnelismy koniec cyklu podwyzek, chociaz oficjalnie nie zostato to
jeszcze ogtoszone. W Polsce nastepuje szybki proces dezinflacji, jednak obecnie wynika on w
duzej mierze z efektéw wysokiej bazy. Wstepny odczyt za sierpien na poziomie 10,1% jest co
prawda wyzszy niz jednocyfrowy poziom wskazany przez prezesa NBP A. Glapinskiego jako
warunek konieczny do pierwszej obnizki stép procentowych juz we wrzesniu, jednak czes¢
analitykéw wskazuje, ze opcja obnizki pozostaje nadal na stole. Szczegdlnie jesli popatrzymy
na stabsze dane gospodarcze oraz inflacje, ktéra w najblizszych miesigcach bedzie
kontynuowata trend spadkowy. Nalezy jednak pamietaé o wiekszej podazy papierow w
przysztym roku w zwigzku ze zwiekszeniem deficytu budzetowego, nie obedzie sie zapewne
bez inwestordéw z zagranicy, ktérych obecnie jest relatywnie nieduzo. Jednak perspektywy dla
polskiego rynku, w naszej ocenie, pozostajq dobre i pomimo duzych wzrostéw cen obligacji od
poczgtku roku nadal widzimy potencjat na rynku krajowym. Pozytywnie oceniamy takze rynki
bazowe, gdzie oczekiwanie na zakonczenie cyklu zacie$nienia monetarnego powinno sprzyjac
wzrostom cen obligacji.
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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 réwniez nie stanowi ustugi doradztwa finansowego,
prawnego i podatkowego oraz nie nalezy go traktowac jako rekomendacji dotyczgcej instrumentéw finansowych, ich
emitentéw lub wystawcéw.

Fundusze Allianz nie gwarantujg realizacji zatozonego celu inwestycyjnego subfunduszu, ani uzyskania okreslonego wyniku
inwestycyjnego. Wartos$¢ aktywdw netto portfeli inwestycyjnych subfunduszy prowadzonych w ramach Funduszy moze
charakteryzowac sie duzg zmiennosciq wynikajgcg ze sktadu tych portfeli lub z przyjetej techniki zarzgdzania portfelami, w
sytuacji duzej zmiennosci cen na rynku akgji. 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 samorzqdu terytorialnego panstw
cztonkowskich Unii Europejskiej, panstwa nalezgce do OECD lub miedzynarodowq 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
wynikdw 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 szczegdblnosci wysokosci podatku od dochodéw 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
dystrybutoréw Funduszy Allianz. Streszczenie praw inwestoréw znajduje sie w Prospektach Informacyjnych (Rozdziat IlI, 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. Rodziny Hiszpanskich 1, 02-
685 Warszawa, wpisana do rejestru przedsiebiorcow prowadzonego przez Sqgd Rejonowy dla m. st. Warszawy w Warszawie,
Xl Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sgdowego, pod numerem KRS: 0000176359, NIP 521-32-59-888, REGON
015555893, wysokosc¢ kapitatu zaktadowego: 69 888 000 ztotych (wptacony w catosci).
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