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Rynki akgji

W pazdzierniku nastgpito pogorszenie nastroju inwestoréw na rynku akcji, a wiekszosc
globalnych indekséw zakonczyta miesigc spadkiem. Indeks MSCI World, przedstawiajgcy
zmiany cen akcji na rynkach rozwinietych, spadt o 2,0%. Gorsze nastroje panowaty rowniez
na rynkach wschodzqgcych, a indeks MSCI Emerging Markets stracit w ciggu miesiqca 4,4%.

SWIAT

W minionym miesigcu rynki finansowe byty pod wptywem informacji dotyczgcych wyboréw
prezydenckich w Stanach Zjednoczonych. Wzrosty rentownosci obligagji, spadty ceny akgji.
Wydaje sie, ze wzrost poparcia republikanskiego kandydata Donalda Trumpa wptyngt na
réznice stép zwrotu w poszczegolnych regionach. Zdecydowanie stabiej zachowaty sie
europejskie rynki akgji, a takze rynek w Chinach w obawie o wiekszqg niepewnos¢ dotyczgcg
zagranicznej polityki gospodarczej Stanéw Zjednoczonych, w tym potencjalne wprowadzenie
cta na importowane towary. Protekcjonistyczna polityka gospodarcza byta wsparciem dla rynku
akgji w Stanach Zjednoczonych.

Rozpoczety sezon publikacji wynikéw za trzeci kwartat w Stanach Zjednoczonych byt zblizony
do oczekiwan analitykéw. Zgodnie z raportem FactSet, po opublikowaniu raportéow
finansowych przez okoto 70% spdtek wchodzgceych w sktad indeksu S&P 500, zagregowany
wzrost zysku netto wyniost okoto 5%. Poczgtek sezonu wynikéw potwierdzit, ze moze to by¢ pigty
kwartat z rzedu poprawy wynikéw finansowych, jednak dynamika wzrostu bedzie
prawdopodobnie nizsza niz w poprzednich kwartatach. Wsrdd sektoréw oczekiwana jest
najwieksza poprawa wynikéw w spoétkach technologicznych. Najwiekszy spadek zyskow mogqg
odnotowac spétki z sektora paliw. Wydaije sie, ze wiekszy udziat spoétek z tradycyjnych sektoréw
w europejskich indeksach rowniez wptyngt na obnizenie oczekiwan analitykéw dla tego regionu.

Ostatecznie technologiczny NASDAQ Composite spadt o 0,5%. W tym czasie bardziej
przemystowy indeks Dow Jones Industrial Average spadt o 1,3%. Gorsze nastroje panowaty na
rynku europejskim, a indeks Stoxx Europe 600 stracit 3,4%. Spadki odnotowaty réwniez rynki
wschodzqgce, a negatywnie wyrdzniat sie rynek chinski, gdzie MSCI China zanotowat spadek
05,9%.

POLSKA

Na polskim rynku nastgpita kontynuacja stabych nastrojow. Indeks szerokiego rynku WIG spadt
04,5%. Indeks WIG20, reprezentujqcy najwieksze spoétki, spadt o 5,1%. Spadki cen akgji nie
ominety matych i Srednich spotek. Indeks Srednich spotek - mWIG40 - spadt o 3,8%, a indeks
matych spétek - sWIG80 - stracit 2,3%.
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Wydaje sie, ze podobnie jak w Europie, na krajowym rynku cigzyty ryzyka zwigzane ze wzrostem
prawdopodobienstwa wygranej kandydata Partii Republikanskiej na prezydenta Stanéw
Zjednoczonych, gdzie oprécz ryzyka taryf celnych, ro$nie niepewnosé geopolityczna. Dodatkowo
wzrost rentownosci obligacji nie sprzyjat rynkom akcji. Wérédd sektoréw pozytywnie wyrdzniaty
sie wybrane spétki z sektora handlu detalicznego. Wieksze spadki cen akcji odnotowali
natomiast producenci gier, a takze branza paliw, zgodnie z trendami na globalnych rynkach.

PERSPEKTYWY

Wyceny rynku akgji, szczegdlnie w Stanach Zjednoczonych, pozostajg powyzej Srednich
historycznych, jednak kolejny kwartat z rzedu spétki poprawiajg wyniki. Dodatkowo spadek stép
procentowych powinien wspierac wyceny na rynku akgji, jednak kluczowe bedqg dane
gospodarcze oraz perspektywa poprawy wynikow przez spétki. W Polsce rynek jest relatywnie
nisko wyceniony w stosunku do $rednich historycznych. Dodatkowo perspektywa wzrostu
naktaddéw inwestycyjnych m.in. z KPO oraz oczekiwana poprawa realnego budzetu
konsumentéw w kolejnych kwartatach powinna wspiera¢ wzrost gospodarczy oraz poprawe
wynikow przez spétki gietdowe, jednak w krotkim terminie moze utrzymaé sie podwyzszona
zmiennos$¢ w zwigzku z wyborami prezydenckimi w Stanach Zjednoczonych.

Rynki obligacji

Pazdziernik byt jednym z najgorszych miesiecy dla rynkéw dtuznych w ciqgu ostatnich kilku
lat. Znaczqco wzrosty rentownosci obligacji rzgdowych, i w slad za nimi obligacji
korporacyjnych, mimo iz spready kredytowe pozostaty na prawie niezmienionym poziomie.
Grzegorz Latata Globalny indeks obligacji Bloomberg Global Aggregate Index stracit 3,3%, prawie

Dyrektor departamentu .. .
zarzqdzania portfelami catkowicie znoszqc zyski uzyskane od poczqgtku tego roku.

dtuznymi

SWIAT

Powodem zmiany sentymentu na rynkach dtuznych byty zaskakujgco dobre dane z USA, ktére
znaczgco poprawity oceny koniunktury w tej najwiekszej gospodarce na $wiecie. Bardzo
istotnym czynnikiem cigzgcym na obligacjach amerykanskich, ale tez wptywajgcym na sytuacje
na pozostatych rynkach, jest, coraz bardziej prawdopodobne w ocenie rynkéw, zwycigstwo
kandydata partii Republikanskiej, co moze oznacza¢ znaczgcy wzrost podazy obligagji i
pogorszone perspektywy inflacyjne w USA. Niespodziewanie bardzo dobre dane z
amerykanskiego rynku pracy za wrzesien tego roku, seria dobrych danych opisujgcych poziom
aktywnosci gospodarczej, przypieczetowane wyzszym niz oczekiwania odczytem dynamiki
PKB w USA w trzecim kwartale tego roku, zmusity rynek do rewizji scenariuszy wzrostu
gospodarczego w nadchodzqgcych kwartatach.

Scenariusz ,tagodnego lgdowania”, obarczony istotnym ryzykiem wejscia gospodarki USA w
stan recesji, ktéry zdominowat oczekiwania rynkéw w $lad za gorszymi danymi z rynku pracy
miedzy czerwcem i wrze$niem tego roku, zostat zastgpiony scenariuszem stopniowego
spowolnienia aktywnosci gospodarczej, jednak z towarzyszgcym mu rosngcym
prawdopodobiefstwem utrzymania sie wzrostu gospodarczego na dotychczasowym, dosé
wysokim poziomie.

Zmusito to inwestoréw do znaczqcej rewizji oczekiwan dotyczgcych tempa obnizek stép
procentowych w nadchodzgcych miesigcach. Po wrzesniowej, zaskakujgco gtebokiej redukgji
stép w USA, rynki oczekiwaty kolejnych obnizek w skali od 0,50% do 0,75% do konca 2024 roku.
Obecnie oczekiwania te zostaty zredukowane do 0,25-0,50%.

W pazdzierniku znaczqco rosty szanse na wygranie wyboréw w USA przez republikanskiego
kandydata Donalda Trumpa. Zwiekszyto to prawdopodobienstwo wprowadzenia cet, obnizek
podatkéw w sytuacii i tak szybko rosngcego zadtuzenia USA, co z kolei moze sie przetozyé na
wyzszq inflacje i rosngcq podaz obligacji amerykanskich.

W rezultacie amerykanskie obligacje rzgdowe majq za sobg jeden z najgorszych miesiecy w
ostatnich latach, z rentownosciami 10-letnich obligacji wzrastajgcymi o prawie 0,4 punktu
procentowego do 4,2 procent. Wyraznie wzrosta tzw. premia terminowa: cze$¢
dtugoterminowych rentownosci obligagji, ktéra nie odzwierciedla oczekiwan dotyczgcych
krétkoterminowych stdp procentowych, a moze by¢ wyrazem rosngcego, w ocenie rynku,
ryzyka zwigzanego z inwestowaniem w obligacje emitowane przez rzgd USA.
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Wyprzedaz amerykanskich obligacji skarbowych wywotata znaczgcqg reakcje na innych
rynkach dtuznych na swiecie, w tym w Europie i Polsce.

Obraz gospodarczy w strefie euro nie ulegt znaczgcym zmianom w pazdzierniku. Dane na ogét
potwierdzaty, ze wzrost gospodarczy i jego perspektywy pozostajqg stabe, choé z drugiej strony,
gospodarka nie wykazuje oznak dalszego znaczgcego pogarszania koniunktury w
nadchodzgcych miesigcach. Mimo nieco pogorszonych odczytéw inflacyjnych za pazdziernik
tego roku, gtéwnie za sprawq efektéw o charakterze technicznym, zaréwno Europejski Bank
Centralny, jak i rynki finansowe, oczekujq, ze proces dezinflacji w Strefie Euro, bedzie
kontynuowany. Na pazdziernikowym posiedzeniu ECB, zgodnie z oczekiwaniami, obnizyt stopy
procentowe o kolejne 0,25%, a najnowsza projekcja inflacyjna wskazuje, ze poziom celu
inflacyjnego 2% zostanie trwale osiggniety juz w potowie przysztego roku. W efekcie
oczekiwania rynkowe dotyczgce znaczgcego tempa obnizek stdép procentowych w najblizszych
miesigcach nie ulegty zmianie, mimo dos$¢ znaczgco ograniczonych oczekiwahn w USA. Nie
pomogto to obligacjom skarbowym w Strefie Euro. Rentowno$¢ 10-letnich niemieckich obligacji
rzgdowych w pazdzierniku wzrosta z 2,1% do 2,4%, gtdwnie pod wptywem sytuacji na rynku
obligacji amerykanskich.

POLSKA

Dane naptywajgce w pazdzierniku ze strefy realnej polskiej gospodarki byty zgodne lub nieco
stabsze niz oczekiwania. Rozczarowat poziom sprzedazy detalicznej i produkcji przemystowej,
w przyzwoitym tempie rosng inwestycje prywatne i publiczne, miedzy innymi dzieki
przyspieszonemu naptywowi $srodkéw unijnych w ramach Krajowego Planu Odbudowy.
Pogarsza sie saldo wymiany handlowej z zagranicg, bezposrednio w wyniku stabej koniunktury
na gtéwnych rynkach eksportowych, przede wszystkim w Niemczech. Podobnie jak we
wrzesniu, bilans danych mierzgcych biezgcg aktywnos$¢ wskazuje na niewielkie wytrgcenie
pozytywnego momentum w polskiej gospodarce obserwowanego w pierwszej potowie tego
roku. Poprawie jednak ulegty wskazniki wyprzedzajgce koniunktury, co daje nadzieje, ze
centralny scenariusz lekkiego przyspieszenia wzrostu w kolejnych kwartatach jest realistyczny.

Inflacja we wrzesniu przyspieszyta do 5%, zgodnie z oczekiwaniami rynku i banku centralnego i
jest prawie catkowicie efektem wczeséniejszych decyzji administracyjnych dotyczgcych poziomu
cen regulowanych, a nie wynikiem wzrostu presji inflacyjnej w gospodarce. Wskazniki inflacji
powinny ponownie spadac poczgwszy od drugiego kwartatu przysztego roku. Komunikacja ze
strony cztonkéw RPP oraz oczekiwania rynkowe dotyczgce momentu wznowienia cyklu
obnizek stop procentowych w Polsce, co powinno nastgpi¢ w marcu lub kwietniu przysztego
roku, nie ulegty zmianie w poréwnaniu z kohcem wrzesnia.

Na przestrzeni wrzeénia znaczgco jednak ograniczona zostata skala oczekiwanych przez rynek
obnizek stép procentowych w nadchodzgcym cyklu luzowania monetarnego, a rentownosé
polskich dziesiecioletnich obligacji skarbowych wzrosta skokowo z 5,25% do 5,90%. Na tak
znaczgcy wzrost rentownosci wptyw miata w gtéwnej mierze sytuacja na rynkach
zagranicznych, a w szczegélnosci wydarzenia i wzrost rentownosci obligacji na rynku
amerykanskim. Czynniki specyficzne dla Polski takie jak: pozostawanie naszego kraju w
kategorii krajow o podwyzszonym ryzyku, w zwigzku z konfliktem w Ukrainie, a takze rosnqce
potrzeby pozyczkowe w sytuacji pogorszonych warunkéw finansowania na rynkach
globalnych, wzmocnity negatywng reakcje lokalnego rynku obligacji skarbowych.

PERSPEKTYWY

Wzrosty rentownosci obligacji na przestrzeni ostatnich tygodni na rynkach globalnych, takze w
Polsce, sqg gtéwnie wynikiem przeszacowania scenariuszy rynkowych dotyczgcych skali redukgji
stép procentowych w krétkim terminie oraz wbudowania znaczqgcej ,,premii za ryzyko”
zwigzanej z potencjalnie niekorzystnymi rozstrzygnieciami politycznymi w USA. Obecne
rentownosci obligacji, w warunkach kontynuacji proceséw dezinflacyjnych i kontynuacji cykli
obnizek stop procentowych przez gtéwne banki centralne na $wiecie, znajdujq sie, z punktu
widzenia inwestora o dtuzszym horyzoncie inwestycyjnym, na atrakcyjnych poziomach.
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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 joko rekomendacji dotyczgcej instrumentow
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
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 lokowac powyzej 35% wartosci aktywdw poszczegdlnych
subfunduszy w papiery warto$ciowe 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 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 mozliwoscig utraty przynajmniej czeéci 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 obowigzkédw 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 dystrybutoréow
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 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 przedsiebiorcéw prowadzonego przez Sgd 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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