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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

W pazdzierniku nastgpita kontynuacja stabego sentymentu na globalnych rynkach akgji, a
wiekszosé¢ indekséw gietdowych zakonczyta miesigc spadkiem. Indeks MSCI World,
przedstawiajgcy zmiany cen akcji na rynkach rozwinietych, spadt o 3,0%. Stabe nastroje
utrzymuijg sie réwniez na rynkach wschodzgcych: indeks MSCI Emerging Markets zakonhczyt
miesiqc spadkiem o 3,9%.

Wydaje sig, ze zaostrzenie konfliktu na Bliskim Wschodzie zwiekszyto niepewnosé wérdd
inwestoréw oraz przyspieszyto ucieczke kapitatu do bardziej bezpiecznych aktywéw. Reakcja
byta réwniez na rynku surowcéw. Wzrosty ceny ropy naftowej w obawie o rozszerzenie
konfliktu na inne kraje. Im wyzsze ceny ropy tym dtuzej moze utrzymywac sie wysoka inflacja,
czego obawiajq sie inwestorzy. W drugiej potowie miesigca nastgpito jednak uspokojenie na
rynku ropy naftowej. Ostatecznie indeks VIX, obrazujgcy zmiennosc¢ rynku, znalazt sie w
pazdzierniku na najwyzszym poziomie od marca.

Lepsze od oczekiwan byty natomiast dane gospodarcze. Amerykanski PKB wzrdst o 4,9%
(oczekiwano zmiany o 4,3% kw/kw). To wyrazne przyspieszenie wzgledem drugiego kwartatu
(2,1% kw/kw). Lepsze od oczekiwan byty rowniez dane z europejskiej gospodarki. W Stanach
Zjednoczonych uwaga inwestoréw skupiona byta na wynikach spoétek oraz oczekiwaniach na
nadchodzgce kwartaty. Na pétmetku sezonu wynikéw, zaraportowane zyski byty generalnie
powyzej oczekiwan analitykéw oraz wykazywaty wzrost w stosunku do poprzedniego roku.
Jezeli tak by sie zakonczyt sezon wynikdw, to bytby to pierwszy wzrost zyskéw od trzeciego
kwartatu 2022 roku.

W pazdzierniku spadty ceny akgji zaréwno spétek technologicznych, jak i prowadzgcych
dziatalno$¢ w tradycyjnych sektorach gospodarki. Technologiczny NASDAQ Composite
znizkowat o 2,8%, natomiast bardziej przemystowy Dow Jones Industrial Average zakonczyt
miesigc spadkiem o 1,4%. Réwnie stabe nastroje panowaty na europejskich rynkach, a Stoxx
Europe 600 stracit 3,7%. Mimo pazdziernikowych spadkoéw, stopa zwrotu z indeksu Stoxx
Europe 600, za okres po poczgtku roku do konca pazdziernika, jest dodatnia; stopy zwrotu z
MSCI Emerging Markets i niektorych indekséw gietd krajow rozwijajgcych sie sq ujemne.

POLSKA

Krajowy rynek akcji zachowat sie bardzo dobrze na tle globalnych rynkéw. W pazdzierniku
najwiekszym lokalnym wydarzeniem byty wybory parlamentarne. Rezultat wyborow, ktéry
umozliwia stworzenie rzqdu opozycji, poprawit nastroje inwestoréw do warszawskiej gietdy.
Wysokie wzrosty cen akcji odnotowaty spétki Skarbu Panstwa. Lokomotywami wzrostu byty
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banki: indeks WIG-Banki zakonhczyt miesigc wzrostem o 25,3%. Wysokie wzrosty odnotowat
réwniez sektor paliw. Gorzej poradzity sobie spétki technologiczne, w tym z branzy gier.

Najwieksze wzrosty odnotowat indeks WIG20, ktéry zakonczyt miesigc wzrostem o 12,2%; duzq
czes¢ indeksu WIG20 stanowiqg akcje bankoéw, dla ktérych pazdziernik byt wyjgtkowo udany.
Ceny akgji $rednich spétek — z indeksu mWIG40 — wzrosty o 4,7%, a matych spétek — z indeksu
sWIG80 - tylko 0 0,9%. Duza réznica miedzy indeksami duzych i matych spétek wskazuje, ze
akcje kupowane byty przede wszystkim przez inwestoréw zagranicznych, ktérzy skupiajqg sie na
najwiekszych spétkach z polskiego rynku.

PERSPEKTYWY

Pazdziernik przyniést kontynuacje spadku cen akcji na globalnych rynkach przy nadal wysokiej
zmiennosci. Na tym tle bardzo dobrze zaprezentowata sie warszawska gietda, gdzie lokalne
czynniki przewazyty. Wydaije sie, ze w kolejnych miesigcach uwaga inwestoréw bedzie
skupiona na wynikach spétek oraz publikowanych oczekiwaniach na nachodzgce kwartaty.
Kontynuacja lepszych od oczekiwan wynikow moze poprawié sentyment do akcji na koniec
roku, ktéry zostat mocno schtodzony w ostatnich miesigcach. W dalszym ciggu istotnym
czynnikiem wptywajgcym na sentyment do rynku akcji pozostanie poziom oczekiwan
inflacyjnych i jego przetozenie na rentownosci obligacgiji.

Rynki obligacji

SWIAT

W pazdzierniku na globalnych rynkach dtuznych mielismy do czynienia z kontynuacjq
wzrostu rentownosci obligacji. Rentownos¢ dziesiecioletnich obligacji rzgdowych USA
wzrosta o okoto 0, 32%, do poziomu 4,92% na koniec miesigca.

Rentownosci, wzdtuz catej krzywej dochodowosci, chwilowo przekroczyty 5%, poziom nie
widziany od 16 lat. Indeks obligacji rzgdowych amerykanskich FTSE US Government Bod Index
stracit 1,2% w skali miesigca oraz okoto 2,5% od poczgtku 2023 roku. Nieco lepiej zachowywat
sie rynek obligacji rzgdowych w strefie euro, tu rentownosci odrobine spadty, przecietnie 0,1%,
ale i tak utrzymywaty sie w poblizu wieloletnich rekordéw na poziomie okoto 3% dla obligagji
niemieckich i 5% dla obligacji wtoskich. Sentyment na rynkach dtuznych zdominowany byt
przede wszystkim danymi naptywajgcymi z gospodarki amerykanskiej. Tu aktywnos$¢, zaréwno
w sektorze ustug jak i wytwdrczym, przecietnie zaskakiwata pozytywnie. Przypieczetowaniem
serii dobrych, w zderzeniu z oczekiwaniami, danych byta publikacja dynamiki wzrostu PKB, na
poziomie 4,9 (dynamika kwartalna, zanalizowana). Kondycja rynku pracy takze zaskakiwata
pozytywnie. Proces dezinflacji spowolnit. Ten generalnie pozytywny obraz gospodarczy w USA
kontrastowat z znaczgcym zaciesnieniem warunkédw monetarnych, gtéwnie w efekcie bardzo
szybkiego wzrostu poziomu stép procentowych FED od marca 2022 roku, i prowokowat
pytania ze strony uczestnikéw rynku o wymagany poziom dtugoterminowych stép
procentowych rownowazgcych gospodarke i gwarantujgcych sprowadzenie i utrzymanie
inflacji na poziomie celu inflacyjnego (2%). W efekcie nastgpit wzrost rentownosci obligacji o
dtugim terminie zapadalnosci, gtéwnie za sprawq podniesienia poziomu oczekiwanych
realnych stép procentowych. W strefie Euro obraz gospodarki wyraznie sie pogorszyt, tempo
spadku cen wyraznie przyspieszyto. Jednak sytuacja w USA oraz powsciggliwo$é Europejskiego
Banku Centralnego, ktoéry na swoim pazdziernikowym posiedzeniu wskazat na ciggle wysokie
ryzyka inflacyjne oraz nie wykluczyt dalszych podwyzek stdp procentowych, sprawity, ze rynki
dtuzne praktycznie nie zareagowaty na te jednoznacznie sprzyjajgce nizszym rentownosciom
dane.

POLSKA

Polski rynek obligacji w pazdzierniku, pozostawat z jednej strony pod wptywem sytuacji na
globalnym rynku dtuznym, z drugiej strony pod wptywem wyniku wyboréw do Sejmu i Senatu.
Niespodziewane zwyciestwo partii opozycyjnych poprawito nastroje na lokalnym rynku, co w
skali miesigca skutkowato znaczgcym umocnieniem ztotego do gtéwnych walut oraz wyraznym
spadkiem rentownosci obligacji, przede wszystkim tych o dtuzszych terminach zapadalnosci.
Umocnienie to wynikato z zmniejszenia premii za ryzyko wpisanych w polskg krzywq
dochodowosci, mierzong réznicg dochodowosci obligacji polskiej i niemieckiej. Ta réznica
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wyniosta na koniec miesigca 2,88% i tylko w pazdzierniku zmniejszyta sie 0,2%. Za tq pozytywnq
reakcjg rynkéw stoi przekonanie, ze o ile wygrana opozycji nie zmieni istotnie trajektorii inflacji
czy rosnqcych potrzeb pozyczkowych w nadchodzgcym roku, to jednak moze znaczqco utatwié
finansowanie deficyty, i to gtdéwnie za sprawg perspektywy szybkiego odblokowania funduszy
unijnych w ramach Krajowego Planu Odbudowy. Jednoczeénie, w dniach po ogtoszeniu wyniku
wybordéw, znaczqco wzrosto zainteresowanie inwestoréw zagranicznych polskim rynkiem
obligacji skarbowych, ktérzy od kilku lat systematycznie redukowali swéj w nim udziat. Dane
naptywajgce z gospodarki w tym okresie miaty drugorzedne znaczenie, jednak takze sprzyjaty
dobrym nastojom: kolejny juz zaskakujqco silny spadek inflacji oraz dane ze strefy realnej
wskazujgce na stabilizacje koniunktury gospodarczej, po trudnej pierwszej potowie 2023 roku.

PERSPEKTYWY

Perspektywy dla rynku obligacji, zaréwno tych globalnych, jak i rynku krajowego, sq dobre.
Jednoznacznie nie zdeklarowane przez banki centralne, ale prawdopodobne zakonczenie cyklu
podwyzek w USA i strefie euro, stopniowo stabngcy wzrost gospodarczy na $wiecie sprzyjajgcy
procesowi dezinflacji, mogq wskazywag, ze obecne, i najwyzsze od kilkunastu lat, rentownosci
obligacji rzgdowych na rynkach rozwinietych znalazty sie na atrakcyjnych poziomach. To
sprzyjajgce otoczenie zewnetrzne, wzrost zainteresowania ze strony inwestoréw zagranicznych
powinny by¢ gtéwnymi czynnikami wspierajgcymi lokalny rynek obligacji rzgdowych.
Oczekiwana przez rynki kontynuacja procesu dezinflacji w Polsce, ktérego tempo jednak bedzie
najprawdopodobniej znacznie wolniejsze niz to obserwowane od pierwszego kwartatu tego
roku oraz mozliwa, aczkolwiek ograniczona w skali, dalsza redukcja stép procentowych przez
NBP powinny dziatac takze wspierajgco na ten rynek.

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 dotyczgcej instrumentéw finansowych, ich emitentow
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 lokowa¢ powyzej 35% wartosci aktywéw poszczegdlnych
subfunduszy w papiery warto$ciowe emitowane, poreczane lub gwarantowane przez Skarb Panstwa, Narodowy Bank Polski,
jednostki samorzqdu 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 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 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 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 Spoétka Akcyjna z siedzibg w Warszawie, ul. Rodziny Hiszpanskich 1, 02-
685 Warszawa, wpisana do rejestru przedsiebiorcoéw 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, wysokos¢ kapitatu zaktadowego: 69 888 000 ztotych (wptacony w catosci).
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