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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

We wrzeéniu nastgpita kontynuacja spadku cen akcji na globalnych rynkach. Indeks MSCI
World, przedstawiajgcy zmiany cen akgji na rynkach rozwinietych, spadt o 4,5%. Stabe nastroje
panowaty réwniez na rynkach wschodzqgcych, a indeks MSCI Emerging Markets zakonczyt
miesigc spadkiem o 2,8%.

Wydaje sig, ze jedng z przyczyn spadku cen akgji byty rosngce rentownosci obligacji, zaréwno
w Stanach Zjednoczonych, jak i w krajach europejskich. Banki centralne nie zaskoczyty
inwestoréw. Decyzja Rezerwy Federalnej o pozostawieniu stop procentowych na
niezmienionym poziomie byta zgodna z oczekiwaniami ekonomistéw, jednak projekcje
dotyczgce wzrostu gospodarczego zostaty podniesione. Dodatkowo cena ropy znalazta sie
na najwyzszym poziomie od listopada zesztego roku. W takim srodowisku spadek inflacji
moze zajgé wiecej czasu niz pierwotnie oczekiwali ekonomisci, na co zareagowali inwestorzy.
Rentownosci obligacji wzrosty, natomiast ceny akgji spadty.

Wyzsze rentownosci obligacji majg negatywny wptyw na ceny akcji — wyzsza stopa wolna od
ryzyka oznacza wyzszy koszt kapitatu, a przez to nizszg biezgcq wartos¢ przeptywéw
pienieznych generowanych przez spétki. Najwiekszy negatywny wptyw na wycene odnotowujg
spotki wzrostowe, ktérych przeptywy pieniezne sq oddalone w czasie. Wyzsze rentownosci
obligacji sprawiajq rowniez, ze akcje stajq sie mniej atrakcyjne wzgledem obligagji,

a inwestorzy powinni oczekiwac wyzszej stopy zwrotu powiekszonej o premie za ryzyko

przy inwestycji na rynku akgji.

W tym otoczeniu najgorzej poradzity sobie spotki wzrostowe. Technologiczny NASDAQ
Composite znizkowat o 5,8%. Podobnie zachowaty sie technologiczne spétki w Europie,

a TecDAX zakonczyt miesigc spadkiem o 5,0%. W tym czasie bardziej przemystowy Dow Jones
Industrial Average znizkowat o 3,5%. Nieco lepiej zachowaty sie europejskie akcje: indeks Stoxx
Europe 600 spadto 1,7%.

POLSKA

Spadty réwniez ceny krajowych akgji, a indeks WIG20, reprezentujgcy najwieksze spotki,
zakonczyt miesigc znizkg o 5,5%. Indeks $rednich spétek — mWIG40 - stracit w tym czasie 4,9%,
a indeks matych spétek — wchodzgcych w sktad indeksu sWIG80 - 1,9%.

Duzy udziat spétek z sektora bankowego w indeksie WIG20 byt jedng z przyczyn gorszego
zachowania wzgledem matych i Srednich spétek. Rada Polityki Pienieznej obnizyta stopy
procentowe, co w uproszczeniu oznaczaé bedzie mniejsze zyski generowane przez bank.
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W konsekwencji ceny akcji bankéw spadty. Niepewne sq rowniez losy transformacji
energetycznej w kierunku odnawialnych zrédet energii, co cigzyto kursom akgcji spotek
energetycznych.

PERSPEKTYWY

Wrzesien przyniost kontynuacje spadku cen akgji przy jednoczesnym wzroscie zmiennosci.
Inwestorzy nadal bedg obserwowaé rentownosci obligacji, ktérych ewentualny dalszy wzrost
mogtby przyczynic sie do spadkdw na rynku akgji oraz zwiekszenia wahan na rynkach. Wydaje
sie, ze w kolejnych miesigcach uwaga inwestoréw bedzie w dalszym ciggu skupiona

na biezgcych danych gospodarczych oraz na wynikach spétek.

Rynki obligacji

SWIAT

Wrzesien stat pod znakiem adaptacji rynku do nastawienia FOMC ,wyzej na dtuzej”.
Amerykanscy decydenci zdecydowali sie utrzymac stopy procentowe na dotychczasowym
poziomie. Patrzqgc na projekcje nie jest wykluczone jeszcze jedno mate dostosowanie stop

(+25 pb.), ale co jest bardziej istotne zaktadane tempo redukcji w przysztym roku moze by¢
mniejsze niz wczesniej wskazywano. Zdaje sie, ze obecnie Fed w ramach swojego dualnego
mandatu wiekszg wage przyktada do kwestii stabilnosci cen i dalej oczekuje ,miekkiego
lgdowania”, ktére w warunkach tak duzej skali podwyzek stép procentowych w krétkim
horyzoncie czasu bytby majstersztykiem, szczegdlnie w warunkach wysokiego zalewarowania.
Rynek dostrzegt determinacje Fed do walki z inflacjq i dostosowat sie do tych wskazan.

W efekcie krétki koniec amerykanskiej krzywej byt pod presjg, w szczytowym momencie
rentownosci znajdowaty sie w okolicy 5,20% by ostatecznie zakohczyé miesigc w rejonie 5,05%.
Jeszcze wieksza skala wzrostéw rentownosci widoczna byta na dtugim koncu krzywej, ktéra
siegneta ponad 40 pb. (4,57%). Tym samym w trakcie miesigca negatywne nachylenie krzywej
zmniejszyto sie, kontynuujgc tendencje zapoczgtkowane na przetomie czerwca i lipca (-110 pb.).
Indeks obrazujgcy zachowanie sie US Treasuries stracit w ujeciu miesiecznym 2,70%. Podobne;j
skali straty byty widoczne w Europie: Niemcy -2,02%, Hiszpania -2,11%, Wtochy -3,02%, a Grecja -
3,50%. 10-letni Bund ocierat sie w rentownosci o poziom 3%, czyli najwyzsze poziomy od ponad
10 lat. Spready kredytowe na rynkach byty relatywnie stabilne.

POLSKA

Na tle rynkéw bazowych, rodzimy rynek wypadt bardzo dobrze. Indeks TBSP zyskat 0,79%.
Wsparciem byt dokonany zwrot w polityce pienieznej prowadzonej przez Rade Polityki
Pienieznej, ktéra niespodziewanie obnizyta stopy procentowe az o 75 pb. O ile rynek liczyt

sie z mozliwoscig zwrotu na wrzeéniowym posiedzeniu, o tyle skala ruchu byta ogromnym
zaskoczeniem. Ostatecznie w horyzoncie miesigca krétki koniec krzywej nieco sie umocnit
(rentownos¢ 2-letnich papieréw zmniejszyta sie o 35 pb.), w niewielkiej skali zyskat Srodek
krzywej, ale juz dtugi koniec byt pod presjqg (rentownos¢ 10-latek wzrosta o 49 pb.). Z jednej
strony zmiany na rynkach bazowych przynajmniej cze$ciowo determinowaty obraz krajowego
rynku, ale z drugiej strony pojawiajq sie obawy o finansowanie przysztorocznego budzetu w
kontekscie bardzo wymagajgcych potrzeb pozyczkowych. Relatywnie niskie zadtuzenie w tzw.
Jwardych walutach” stwarza przestrzen do zwiekszenia finansowania sie na zewnetrznych
rynkach, co moze czesciowo zdejmowac ciezar podazy z rodzimego rynku. Nachylenie krzywej
na papierach skarbowych siega 90 pb., czym znaczgco odbiega od rynkéw bazowych.
Jednoczes$nie ASW na 10-latach rozszerzyt sie przejsciowo do 100 pb., czyli poziomow

z okresu turbulencji rynkowych z ostatniego kwartatu ubiegtego roku.

Widoczne jest ozywienie na rynku pierwotnym obligacji korporacyjnych. Liczne oferty cieszyty
sie duzym zainteresowaniem i redukcjami zapiséw na obligacjach MREL 'owych. Emitenci
w $rodowisku podwyzszonych stép procentowych zmuszeni sqg do ptacenia wyzszych kupondw,
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aczkolwiek w drodze budowania ksigzek popytu, spready kredytowe zawezajq sie wzgledem
wstepnych indykagji.

PERSPEKTYWY
Wsparciem dla krajowego rynku dtugu bedzie wykup DS1023 wraz z odsetkami od tego

i niektérych innych papieréw serii DS i PS. W efekcie rynek zostanie zasilony kwotg ok. 22,5 mld
PLN. Z kolei podaz ze strony Ministerstwa Finanséw wynosi 9-20 mld PLN, co technicznie moze

wspierac rynek.

Duzy pienigdz lubi spokéj. Zblizajgce sie wybory parlamentarne sg czynnikiem ryzyka, ale
zdaniem przynajmniej czesci duzych inwestoréw zagranicznych wrazliwos$¢ rynku na ten
czynnik bedzie relatywnie niska w poréwnaniu do podobnych wydarzen na innych rynkach.
Tym niemniej uwaga inwestoréw na pewno bedzie zwrécona w tqg strone i obok decyzji RPP
w zakresie stép procentowych bedzie to najistotniejsze wydarzenie.

Z kolei rynek obligacji korporacyjnych bedzie zasilony licznymi wykupami, ktére zbiegty sie w
tym miesigcu (sposréd papieréw z rynku zorganizowanego zapadaé bedzie 10 serii obligagji
o tgcznej wartosci 750 mln PLN). By¢ moze bedzie to oddziatywaé w kierunku zacie$nienia sie
spreaddéw. Natomiast na pewno bedzie to utatwiato emitentom mozliwos¢ pozyskiwania
finansowania — utrzymuje sie wysoka aktywno$é na rynku pierwotnym.

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 traktowaé 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
charakteryzowaé sie duzg zmiennosciq wynikajgcq ze sktadu tych portfeli lub z przyjetej techniki zarzgdzania portfelami, w
sytuacji duzej zmiennosci cen na rynku akgcji. Fundusze mogq lokowac¢ powyzej 35% wartosci aktywdw poszczegdlnych
subfunduszy w papiery wartosciowe emitowane, poreczane lub gwarantowane przez Skarb Panstwa, Narodowy Bank Polski,
jednostki samorzgdu terytorialnego, pahstwa 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 pahstw 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 obnizajqg
wartosé inwestycji, kategorii jednostek uczestnictwa oraz obowigzkéw podatkowych obcigzajgcych uczestnika,

w s7c7eadlnoéei wvsokoéei nodatki od dochodéw kanitatowwveh

Prospekty informacyjne Funduszy Allianz zawierajgce wymagane prawem informacje, w tym o ryzyku inwestycyjnym, optatach,

kosztach i podatkach oraz kluczowe informacje dostepne sqg 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 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 Spoétka Akeyjna z siedzibg w Warszawie, ul. Rodziny Hiszpanskich 1, 02-

685 Warszawa, wpisana do rejestru przedsiebiorcéw prowadzonego przez Sgd Rejonowy dla m. st. Warszawy w Warszawie, XII|
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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