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Rynki akgji

Wrzesien byt kolejnym, udanym miesigcem dla inwestoréw na rynku akcji. Indeks MSCI
World, przedstawiajgcy zmiany cen akgcji na rynkach rozwinietych, wzrést o 1,7%,
odnotowujqc najwyzszq wartos¢ w catej swojej historii. Tym razem lepsze nastroje panowaty
na rynkach wschodzqcych, a indeks MSCI Emerging Markets zakonczyt miesiqgc wzrostem

0 6,5%.

SWIAT

Banki centralne byty we wrzesniu istotnym wsparciem dla rynku akgji. Decyzja Europejskiego
Banku Centralnego o kontynuacji obnizki stép procentowych byta zgodna z oczekiwaniami
inwestoréw. W Stanach Zjednoczonych Fed rozpoczat cykl luzowania polityki pienieznej i byta to
pierwsza obnizka od czaséw pandemii. Wydaije sie, ze potqgczenie spadku stép procentowych
wraz z publikacjg lepszych od oczekiwan danych gospodarczych pozytywnie wptyneto na
nastroje inwestoréw na rynku akgcji. Indeks Citi Economic Surprise dla Stanéw Zjednoczonych,
obrazujqgcy réznice miedzy oczekiwaniami ekonomistéw, a rzeczywistymi danymi
makroekonomicznymi, wzrdst we wrzesniu. Oznacza to, ze wiecej opublikowanych danych
gospodarczych zaskoczyto ekonomistéw pozytywniej niz w poprzednich miesigcach.

Wazrost cen akcji napedzity takze informacje z Chin, gdzie ogtoszono najwiekszy pakiet
stymulacyjny od czasu pandemii, majgcy na celu pobudzenie gospodarki. Pakiet obejmuje m.in.
obnizki stop procentowych, obnizenie poziomu rezerwy obowigzkowej przez banki oraz
wsparcie sektora nieruchomosci. W efekcie silnie zwyzkowaty ceny akcji na rynku chinskim.
Wzrosty odnotowaty réwniez metale przemystowe, w tym miedz.

Amerykanski indeks S&P 500 wzrést we wrzedniu o 2,0%. W tym czasie technologiczny NASDAQ
Composite zwyzkowat o 2,7%. Wsrod sektoréw dobrze zachowaty sie spétki technologiczne oraz
surowcowe. Gorzej zachowaty sie spotki paliwowe w zwigzku ze spadkiem cen ropy oraz
pogorszeniem marz rafineryjnych. Gorsze nastroje panowaty na rynku europejskim, a indeks
Stoxx Europe 600 zakonczyt miesigc spadkiem o 0,4%. Najwiekszg dynamike wzrostow
odnotowaty rynki wschodzgce, a wyrézniat sie rynek chinski, gdzie indeks MSCI China wzrést o
23,1%.

POLSKA

Na krajowym rynku panowaty stabsze nastroje, podobnie jak na europejskich rynkach. Indeks
szerokiego rynku WIG spadt o 1,9%. Indeks WIG20, reprezentujgcy najwieksze spotki, po
uwzglednieniu wyptaconych dywidend zakonczyt miesigc spadkiem o 2,0%. Nieznacznie lepiej
zachowaty sie mate i srednie spétki. Ceny akgji srednich spétek — z indeksu mWIG40 - po
uwzglednieniu dywidend spadty o 1,9%, a matych spétek — z indeksu sWIG80 — 0 0,5%.

Na warszawskiej gietdzie zostat ogtoszony zamiar przeprowadzenia pierwszej oferty publicznej
przez Grupe Zabka. Nie przeszkodzito to jednak w dobrym zachowaniu spétek z szeroko
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rozumianego sektora handlu detalicznego. Wyrdzniaty sie rowniez spdtki surowcowe. Gorzej
zachowaty sie spétki z sektora bankowego oraz producenci gier, ktérzy dziatajg w coraz bardziej
konkurencyjnym otoczeniu.

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 naktaddw 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

Wrzesien byt kolejnym, dobrym miesigcem dla rynkéw dtuznych na swiecie. Spadaty
rentownosci obligacji rzgdowych na wszystkich gtéwnych rynkach rozwinietych oraz na
rynkach wschodzqgcych. Podobnie dobry nastréj panowat na rynkach obligacji
korporacyjnych. Globalny indeks obligacji Bloomberg Global Aggregate Index zyskat 1,7%.
Dane naptywajqgce ze swiatowej gospodarki wskazywaty na kontynuacje procesu
dezinflacji, po raz kolejny wzrosty ryzyka dla wzrostu gospodarczego, jednak nie na tyle by
obawiac sie recesji. Wigkszos¢ bankow centralnych obnizata stopy procentowe, wskazujgc
jednoznacznie, ze proces ten bedzie kontynuowany w nadchodzgcych miesigcach.

SWIAT

We wrzeséniu wskazniki gospodarcze USA prezentowaty mieszany obraz. Indeks ISM dla
przemystu wzrdst nieznacznie, ale pozostat ponizej konsensusu rynkowego, z komponentami
nowych zaméwien i produkcji spadajgcymi do poziomu wskazujgcego na spadek produkcji w
najblizszych miesigcach. Podobny obraz pokazujg wskazniki PMI z sektora wytworczego.
Tradycyjnie w lepszej kondycji byt sektor ustug, ktéry odnotowat umiarkowany przyrost
aktywnosci.

Wskazniki rynku pracy réwniez byty znaczgco stabsze niz przewidywania. Liczba nowych ofert
pracy spadta, liczba miejsc pracy w sektorze pozarolniczym wzrosta w sierpniu o 142 tys.,
ponizej oczekiwan, z rewizjami w dét odczytéw dla poprzednich miesiecy. Wprawdzie stopa
bezrobocia nieznacznie spadta do 4,22%, a Srednie godzinowe wynagrodzenia wzrosty o 0,4%
miesigc do miesigca, nie zmienia to jednak znaczgco pogorszonego obrazu rynku pracy w USA.

Odczyty inflacyjne opublikowane w sierpniu potwierdzity kontynuacje trendu spadkowego
inflacji. Wprawdzie gtéwny wskaznik CPI okazat sie by¢ nieznacznie wyzszy niz oczekiwania
ekonomistéow, to jednak dynamika Core PCE (wskaznik cen najbardziej istotny dla FED do
oceny presji inflacyjnej w gospodarce) ponownie spadta.

Komitet Otwartego Rynku Federalnego (FOMC) zdecydowat sie obnizyé na wrzesniowym
posiedzeniu docelowy przedziat dla stopy funduszy federalnych o 50 punktéw bazowych (bp)
do 4,75-5,00%. Decyzja ta byta bardziej agresywna niz przewidywana obnizka o 25 bp. W
o$wiadczeniu po posiedzeniu podkreslono zaangazowanie FOMC we wspieranie
maksymalnego zatrudnienia obok realizacji celu inflacyjnego na poziomie 2%. Decyzja
odzwierciedlata wyrazne przesuniecie uwagi polityki monetarnej z ryzyk inflacyjnych na ryzyka
zwigzane z zatrudnieniem, w czym oczywiscie pomogto obserwowane w okresie ostatnich
miesiecy ostabienie rynku pracy.

Podsumowanie prognoz ekonomicznych (SEP) pokazato, ze cztonkowie FED oczekujqg dalszych,
znaczqgcych obnizek stop, do 4,375% w grudniu 2024 roku, 3,375% w grudniu 2025 roku i 2,875%
na koniec 2026 roku. Najnowsze prognozy wskazaty réwniez na wyzszg, w poréwnaniu z
poprzednimi, $ciezke stopy bezrobocia i nieco nizszqg $ciezke inflacji bazowej na lata 2024-
2026.
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Otoczenie gospodarcze oraz polityka FED wyraznie sprzyjaty rynkowi dtugu w USA.
Rentownos¢ dziesiecioletnich obligacji emitowanych przez rzgd USA obnizyta sie z 3,90% do
3,80%.

Gospodarka strefy euro wykazuje oznaki stagnacji, szczegdlnie w Niemczech, ktére nadal
borykajq sie z powaznymi wyzwaniami w sektorze produkcyjnym. Publikowane we wrzesniu
wskazniki koniunktury wskazujg na spadek produkgji i niskie poziomy zaufania
przedsiebiorcéw. Nastgpit wyrazny spadek wskaznikéw koniunktury w sektorze ustug, ktéry do
tej pory utrzymywat dynamike wzrostu PKB w Europie powyzej zera. Wskaznik PMI Sektora
Ustug we wrzesniu obnizyt sie do 50,5, niebezpiecznie zblizajgc sie do poziomu oddzielajgcego
wzrost gospodarczy od reces;ji.

Najnowsze dane wskazujqg, ze dezinflacja w strefie euro postepuje, gtéwnie dzieki znacznym
spadkom cen energii, ale takze dzieki stopniowemu obnizaniu presji inflacyjnej w sektorze
ustug. Uwage zwraca dosé gwattowny spadek dynamiki wzrostu cen we Francji, do 1,5% z 2,2%,
i Hiszpanii do 1,7% z 2,4%, w obu przypadkach znaczqgco ponizej wczesniejszych oczekiwan
rynkowych. W catej strefie Euro inflacja CPl we wrzesniu spadta do poziomu 1,8%, ponizej celu
inflacyjnego ECB (2%). Bardziej istotna z punktu widzenia polityki monetarnej, inflacja bazowa
obnizyta sie do 2,7%. Obserwowany trend dezinflacyjny przetozyt sie na spadek 12-to
miesiecznych oczekiwan inflacyjnych europejskich konsumentéw, do poziomu 2,7%, co jest
najnizszym poziomem od wrzeénia 2021 roku.

Pogorszona koniunktura gospodarcza oraz postepy w walce z inflacjg znalazty
odzwierciedlenie w dziataniach Europejskiego Banku Centralnego (ECB). Na wrzesniowym
posiedzeniu obnizyt on stopy 0 0,25% do poziomu 3,5%, a komunikacja ze strony cztonkéw
zarzgdu ECB okazata sie by¢ znacznie bardziej ,gotebia” niz oczekiwania rynku. Prezes
Christine Lagarde stwierdzita, ze ostatnie dane sugerujg bardziej pesymistyczny obraz zdrowia
gospodarki strefy euro, co moze otworzy¢ droge do dalszych obnizek stép procentowych.
Zmiane w funkcji reakcji ECB najdobitniej podkresla zmiana tonu wypowiedzi reprezentantki
JJastrzebiego” skrzydta tej instytucji, Isabel Schnabel, ktéra takze wyrazita obawy dotyczqgce
stagnacji gospodarczej i ostabienia rynku pracy.

Ekonomisci zrewidowali swoje prognozy dotyczgce wzrostu gospodarczego i inflacji,
przewidujgc wolniejszy wzrost gospodarczy i szybszq dezinflacje. Oczekuje sie, ze ECB przyjmie
bardziej agresywny harmonogram obnizek stép procentowych, dgzqgc do osiggniecia stopy
depozytowej na poziomie 2,0% do potowy 2025 roku. Rentownos¢ 10-letnich niemieckich
obligacje rzgdowych w sierpniu obnizyta sie z 2,30% do 2,10%.

POLSKA

Dane naptywajgce we wrzesniu ze strefy realnej polskiej gospodarki byty na ogét stabsze niz
oczekiwania i wskazujg na lekkie wytracenie przez gospodarke pozytywnego momentum
obserwowanego w pierwszej potowie roku 2024 roku. W szczegélnosci rozczarowata dynamika
produkcji sprzedanej przemystu, ktéra ponownie spadta ponizej zera. Spadto zatrudnienie w
sektorze przetwoérczym. Stabsze tez okazaty sie dane o sprzedazy detalicznej. Lepszy obraz
malujg wskazniki przysztej koniunktury, ktére powoli sie poprawiajq. Za utrzymaniem
przyzwoitego wzrostu w nadchodzqcych miesigcach przemawia bardzo dobra sytuacja
gospodarstw domowych, mierzona ciggle wysokim tempem przyrostu realnych wynagrodzen
oraz przyspieszony naptyw srodkdéw unijnych, z kolei cigzyé na gospodarce bedzie ciggle staba
koniunktura na rynkach eksportowych. Bilans po wrzeéniu wskazuje na utrzymanie przyzwoitej
dynamiki wzrostu PKB w kolejnych kwartatach, jednak nie na tyle szybkiego, by niepokoié NBP
ponownym wzrostem popytowej presji inflacyjnej.

Inflacja we wrzeéniu przys$pieszyta do 4,9%, zgodnie z wczes$niejszymi prognozami. Efekt
wczesniejszych decyzji administracyjnych bedzie ciggle podnosit dynamike wzrostu cen do
kohca pierwszego kwartatu przysztego roku. Analiza danych krétkoterminowych, w
szczegolnosci na poziomie inflacji bazowej, wskazuje na kontynuacje powolnego wygaszania
presji inflacyjnej w gospodarce.

Oficjalny przekaz z Narodowego Banku Polskiego pozostaje restrykcyjny, jednak nieco stabsze
biezqce wskazniki gospodarcze, ale przede wszystkim rosngce oczekiwania na przyépieszone
cykle obnizek stop procentowych w USA i Strefie Euro wptywajg na ewolucyjng zmiane
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nastawienia poszczegdlnych cztonkéw RPP w kierunku bardziej ,gotebim”. Scenariusz obnizek
stép procentowych na przetomie pierwszego i drugiego kwartatu przysztego roku staje sie
coraz bardziej prawdopodobny. Rentownosc¢ polskich dziesiecioletnich obligacji skarbowych w
sierpniu obnizyta sie z 5,40 % do 5,25%.

PERSPEKTYWY

Perspektywy dla rynku obligacji pozostajg dobre. Spadek inflacji w gtéwnych gospodarkach na
Swiecie postepuje, po raz kolejny pogorszyty sie perspektywy globalnego wzrostu
gospodarczego. Z rosngcym prawdopodobienstwem banki centralne bedqg kontynuowaty cykle
stosunkowo szybkich obnizek stép procentowych. Coraz blizsza jest takze perspektywa
wznowienia cyklu redukgji stop procentowych w Polsce.

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 wystawcow.

Fundusze Allianz nie gwarantujqg realizacji zatozonego celu inwestycyjnego subfunduszu, ani uzyskania okreslonego wyniku
inwestycyjnego. Wartos¢ aktywédw netto portfeli inwestycyjnych subfunduszy prowadzonych w ramach Funduszy moze
charakteryzowac sie duzg zmiennoscig 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 warto$ciowe 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 instytucjqg finansowaq, 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 warto$¢
inwestycji, kategorii jednostek uczestnictwa oraz obowigzkédw podatkowych obcigzajgcych uczestnika, w szczegdlnosci 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 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 przedsiebiorcow prowadzonego przez Sqd Rejonowy dla m. st. Warszawy w Warszawie, XII
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).

4/4



