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Rynki akgji

W sierpniu wzrosta zmiennosc¢ cen akcji na globalnych rynkach. Ostatecznie indeks MSCI
World, przedstawiajgcy zmiany cen akcji na rynkach rozwinietych, wzrést o 2,5%. Indeks
MSCI Emerging Markets, przedstawiajgcy zmiany cen akcji na rynkach wschodzqcych,
zakonczyt miesigc wzrostem o 1,4%.

SWIAT

Lipiec charakteryzowat sie podwyzszong zmiennosciq cen akgji, jednak na poczgtku sierpnia
doszto do dynamicznego wzrostu. Indeks zmiennosci, bardziej znany jako VIX, ,wystrzelit” i
znalazt sie na najwyzszym poziomie od marca 2020 roku. Przypomnijmy, im wyzsze sq wartosci
tego indeksu, tym wiekszy ,strach” panuje na rynku. Wydaje sie, ze jedng z przyczyn wzrostu
zmiennosci oraz spadkdéw cen akgji na rynku byto odwracanie strategii ,carry trade”, ktéra
polega na pozyczaniu pieniedzy w walucie o niskim oprocentowaniu, a nastepnie inwestowaniu
tych $rodkéw na innych rynkach. Decyzja Banku Japonii o podwyzce stép procentowych oraz
umocnienie jena do dolara wywotato odwrécenie strategii ,carry trade”. Do tego gorsze od
oczekiwan ekonomistéw dane z amerykanskiego rynku pracy wptynety na obawe o kondycje
gospodarki, co przy ograniczonej aktywnosci inwestoréw podczas okresu wakacji, wptyneto na
dalszy wzrost zmiennosci.

Druga potowa miesigca to uspokojenie na rynku finansowym oraz powrdt do powolnego
wzrostu cen akgcji, dla ktérych wsparciem byt spadek rentownosci obligagji, a takze dobry sezon
wynikéw w Stanach Zjednoczonych. Zgodnie z raportem FactSet, zagregowany zysk netto za
drugi kwartat dla spétek wchodzgcych w sktad indeksu S&P500 wzrést o ponad 10%. Kohczgcy
sie sezon wynikoéw implikuje najwyzszg dynamike poprawy zysku netto od czwartego kwartatu
2021 roku.

W sierpniu indeks S&P500 wzrést o 2,3%. a technologiczny NASDAQ Composite zakonczyt
miesigc wzrostem o 0,6%. Wsrod sektoréw w Stanach Zjednoczonych dobrze zachowaty sie
sektory mniej zalezne od koniunktury gospodarczej, w tym sektor ochrony zdrowia oraz spétki
handlujgce dobrami pierwszej potrzeby (np. sie¢ sklepdw spozywczych). Negatywnie wyrdzniat
sie sektor paliw. Podobne nastroje panowaty na rynku europejskim, a indeks Stoxx Europe 600
zakonczyt miesigc wzrostem o 1,3%. Rowniez wyrdzniat sie sektor ochrony zdrowia. Gorsze
nastroje panowaty wsrdéd akcjonariuszy spétek z sektora paliw, gdzie marze rafineryjne
kontynuujg tendencje spadkowaq.

POLSKA

Na krajowym rynku panowaty podobne nastroje jak na globalnych rynkach. Ostatecznie indeks
WIG20, reprezentujgcy najwieksze spotki, zakonczyt miesige spadkiem o 0,4%. Mate i Srednie
spotki odnotowaty réwniez niewielkie zmiany. Ceny akgcji $rednich spétek — z indeksu mWIG40 -
wzrosty o 1,2%, a matych spdtek — z indeksu sWIG80 - o 0,6%.

1/3



Allianz @)

Grzegorz Latata
Dyrektor departamentu
zarzgdzania portfelami
dtuznymi

WSsréd sektoréw, podobnie jak na globalnych rynkach, pozytywnie wyrdzniaty sie spotki z
szeroko rozumianego sektora ochrony zdrowia. Nadal dobre nastroje panowaty wséréd
producentéw gier. W odrdznieniu do globalnych rynkéw, gorzej zachowaty sie spotki
reprezentujgce branze spozywczg, jednak wynika to w duzej mierze z zaostrzonej konkurencji
na krajowym rynku. Negatywnie wyrdzniaty sie ponownie spotki z sektora energetycznego, a
takze spotki paliwowe.

PERSPEKTYWY

W kolejnych miesigcach moze utrzymac sie podwyzszona zmiennos¢ cen akgji. Spadek stép
procentowych powinien wspierac¢ wyceny na rynku akgcji, jednak inwestorzy bedq nadal skupiaé
uwage na danych gospodarczych. W Polsce rynek pozostaje nadal relatywnie nisko wyceniony
w stosunku do $rednich historycznych przy perspektywie wzrostu naktadéw 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 skupiac
uwage na danych gospodarczych w celu oceny kondycji globalnej gospodarki.

Rynki obligacji

Sierpien byt kolejnym, relatywnie dobrym miesigcem dla rynkéw dtuznych na $wiecie.
Spadaty rentownosci obligacji w USA, na rynkach wschodzqcych, pozostawaty stabilne w
Europie.

SWIAT

Pozytywne zwroty uzyskaty rynki obligacji rzgdowych jak i obligacji korporacyjnych, pomimo
niewielkiego rozszerzenia spreadéw kredytowych. Globalny indeks obligacji Bloomberg Global
Aggregate Index zyskat 1,3%, a od poczgtku roku 3,4%. W $lad za sprzyjajgcymi procesowi
dezinflacji stabszymi danymi o aktywnosci gospodarczej na $wiecie, coraz bardziej ,,gotebi”
przekaz ptyngcy z bankéw centralnych wzmocnit oczekiwania na znaczgce obnizki stép
procentowych w nadchodzgcych miesigcach.

W USA, opublikowane w sierpniu dane z rynku pracy, znaczgco stabsze niz oczekiwat tego
rynek, zmienity perspektywe na stan amerykanskiej gospodarki. Powszechny do niedawna
scenariusz ,miekkiego lgdowania” ustgpit obawom, ze poziom restrykcyjnosci polityki
monetarnej realizowanej do tej pory mogt by¢ zbyt wysoki i w efekcie istotnie wzrosto ryzyko
recesji. Zarzqd Rezerwy Federalnej (FED) wskazat, ze dane z rynku pracy oraz o aktywnosci
gospodarczej w USA znaczgco wzmacniajg jego wiare w to, ze obserwowany od dtuzszego
czasu proces dezinflacji ma charakter trwaty i de facto potwierdzit obnizke stép procentowych
we wrzesniu. Wyraznie wzrosty oczekiwania rynkéw finansowych co do obnizek stép
procentowych w tym roku: do czterech lub pieciu, z trzech na koniec lipca. Od grudnia zesztego
roku rentowno$¢ dziesiecioletnich obligacji emitowanych przez rzqd USA obnizyta sie z
poziomu 4,03% do 3,80%.

W strefie euro, dane o biezgcej aktywnosci gospodarczej oraz wskazniki wyprzedzajgce
koniunktury, byty przecietnie zgodne ze znaczgco obnizonymi w ciggu ostatnich kilku miesiecy
oczekiwaniami. Wytaniajgcy sie z nich obraz pozostaje niezmieniony: ostrozny konsument
ograniczajgcy wydatki, niepewne przedsiebiorstwa niechetnie zwiekszajgce inwestycje. Ciggle
najstabszym ogniwem gospodarki europejskiej pozostajg Niemcy, gdzie urzgd statystyczny
potwierdzit ujemny wzrost w drugim kwartale tego roku. Proces dezinflacji w Strefie Euro
postepuje, jednak nie na tyle szybko, by przekona¢ Europejski Bank Centralny (ECB) do tak
wyraznej zmiany nastawienia, jak w przypadku FED, ale takze w przypadku ECB obserwujemy
mniejszq doze ostroznosci w definiowaniu mozliwego tempa obnizania restrykcyjnosci polityki
monetarnej. Rynki finansowe oczekujq trzech obnizek stép procentowych w strefie euro w
horyzoncie do konca tego roku, podobnie jak na koniec lipca. Rentownos$¢ 10-letnich
niemieckich obligacje rzgdowych w sierpniu pozostata na niezmienionym poziomie 2,3%.

POLSKA

Dane naptywajgce w sierpniu ze strefy realnej polskiej gospodarki byty na ogét zgodne z
oczekiwaniami i wskazujg na powolng, odbudowe popytu wewnetrznego. W opublikowanych
zrewidowanych danych o PKB za drugi kwartat tego roku na uwage zastuguje solidny wzrost
konsumpgji prywatnej, za ktdrqg stoi dobra sytuacja na rynku pracy i silny wzrost realnych
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wynagrodzen od potowy zesztego roku. Dane te wskazujg réwniez na ozywienie inwestycji,
gtébwnie publicznych, za sprawg naptywu srodkéw unijnych w ramach Krajowego Planu
Odbudowy. Stabym ogniwem w gospodarce pozostaje sektor eksportowy, za sprawqg
relatywnie stabej koniunktury w Europie. Sierpniowe dane inflacyjne wpisujqg sie w
obserwowany od poczgtku roku trend powoli wygasajgcej presji inflacyjnej, mimo
przejsciowego wzrostu wskaznika CPl w poprzednim miesigcu, spowodowanego urzedowym
wzrostem cen noénikow energii i wczesniej przywréceniem VAT na zywno$é. Komunikaty
ptyngce z Narodowego Banku Polskiego nie wskazujg na szybkg zmiane nastawienia NBP,
ktory pozostaje niezmiennie restrykcyjny. Pomimo tego rynki finansowe, wykluczajgc mozliwosé
obnizek w 2024 roku, po raz kolejny zwiekszyty skale oczekiwanych obnizek stép procentowych
w Polsce w 2025r., do poziomu okoto 4,3%. Pomimo poczgtkowo bardzo pozytywnej reakcji
polskiego rynku dtugu na wyrazng zmiane nastawienia FED i przyspieszenia oczekiwanych
obnizek stop procentowych w USA, ogtoszenie przez polski Rzgd projektu budzetu na 2025r,
ktory implikuje znaczgcy wzrost potrzeb pozyczkowych, ostatecznie zdeterminowato poziom
cen na lokalnym rynku obligacji. Rentownosci polskich dziesiecioletnich obligacji skarbowych
pozostaty na niezmienionym poziomie 5,4% od konca lipca tego roku.

PERSPEKTYWY

Perspektywy dla rynku obligacji pozostajq dobre. Spadek inflacji w gtéwnych gospodarkach na
Swiecie postepuje, bedg temu sprzyjaty nieco pogorszone oczekiwania wzrostu gospodarczego.
Pewnos¢ bankéw centralnych, co do trwatosci proceséw dezinflacyjnych wzrosta i bedq one
albo kontynuowaty albo wkrétce rozpoczng cykl obnizek stép procentowych.

W nadchodzgcych miesigcach mozna takze oczekiwaé stopniowej zmiany dotychczas bardzo
restrykcyjnego nastawienia Narodowego Banku Polskiego, ktéry powinien rozpoczg¢ cykl
obnizana stép procentowych 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 rowniez nie stanowi ustugi doradztwa finansowego,
prawnego i podatkowego oraz nie nalezy go traktowac jako rekomendacji dotyczgcej instrumentéw finansowych, ich emitentow
lub wystawcow.

Fundusze Allianz nie gwarantujq realizacji zatozonego celu inwestycyjnego subfunduszu, ani uzyskania okreslonego wyniku
inwestycyjnego. Wartos¢ aktywow netto portfeli inwestycyjnych subfunduszy prowadzonych w ramach Funduszy moze
charakteryzowac sie duzg zmiennoscig wynikajgcq ze sktadu tych portfeli lub z przyjetej techniki zarzgdzania portfelami,

w sytuacji duzej zmiennosci cen na rynku akgji. Fundusze mogqg lokowac powyzej 35% wartoséci aktywow poszczegdlnych
subfunduszy w papiery wartosciowe emitowane, poreczane lub gwarantowane przez Skarb Panstwa, Narodowy Bank Polski,
jednostki samorzqdu 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 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 wartosé
inwestycji, kategorii jednostek uczestnictwa oraz obowigzkdéw podatkowych obcigzajgcych uczestnika, w szczegdlnosci 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 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 Ill, pkt 4) dostepnych

w jezyku polskim na stronie www.allianz.pl/tfi.

TFI Allianz Polska S.A. dziata na podstawie zezwolenia Komisji Papieréw Wartos$ciowych i Gietd (obecnie Komisja Nadzoru
Finansowego) z dnia 19 listopada 2003 roku.

Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych Allianz Polska Spoétka Akeyjna 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,
wysoko$¢ kapitatu zaktadowego: 69 888 000 ztotych (wptacony w catosci).
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