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Rynki akgji

Czerwiec uptyngt w dobrych nastrojach na rynkach akcyjnych. Takze cate pierwsze pétrocze,
pomimo sporej zmiennosci, mozemy zaliczy¢ do udanych. Indeks MSCI World, wzrést o 4,22% w
czerwcu oraz o 8,59% w pierwszym pétroczu. Lepiej poradzity sobie rynki wschodzgce.

Indeks MSCI World Emerging Markets zyskat 5,65% w czerwcu i az 13,7% od poczgtku roku.

SWIAT

Miniony miesigc przynidst kontynuacje odbicia cen akgji. Gtéwnym powodem byta normalizacja
sytuacji zwigzanej z politykg handlowqg Stanéw Zjednoczonych. Na poczgtku lipca mija termin
negocjacji uméw handlowych pozwalajgcy na unikniecie cet wzajemnych, ogtoszonych

2 kwietnia przez prezydenta D. Trumpa, a nastepnie zawieszonych na 90 dni. Szeregu
panstwom udato sie dopig¢ porozumienia handlowe, jednakze inwestorzy z niecierpliwoscig
wyczekiwali podpisania najwazniejszej umowy, pomiedzy Stanami Zjednoczonymi i Chinami.
Po miesigcu negocjacji, poczgtkowo w Londynie a nastepnie w Genewie, pod koniec czerwca
udato sie podpisaé porozumienie. Choé nie opublikowano szczegotdéw, Stany Zjednoczone
obnizq stawki celne do poziomu 30%, a Chiny zredukujg cta do 10%. Ponadto, Chiny
zobowigzaty sie znie$¢ ograniczenia dotyczgce surowcoéw ziem rzadkich, a Stany Zjednoczone
w wiekszym stopniu otworzg sie na eksport technologii. Pozytywne rozstrzygniecie
spowodowato, iz indeks S&P wzrdst o 5,0%, osiggajqgc swoje historyczne maksimum na
poziomie 6205 pkt. Takze technologiczny NASDAQ zareagowat euforycznie. Indeks wzrést w
czerwcu o 6,6%, osiggajgc swoje historyczne maksimum na poziomie 20370 pkt.

W Europie indeksy nie radzity sobie tak dobrze jak za oceanem. Wielkiej Brytanii udato sie
osiggng¢ porozumienie handlowe ze Stanami Zjednoczonymi, zgadzajqgc sie na 10% cta i
utatwienia dla amerykanskich produktéw, jednakze umowa z Unig Europejskg nadal pozostaje
w fazie negocjacji. Kazde panstwo cztonkowskie prébuje forsowaé wtasne interesy, co budzi
irytacje prezydenta D. Trampa, ktéry zagrozit wprowadzeniem 50% cet, jesli umowa nie
zostanie podpisana do 9 lipca. W obawie o brak porozumienia, wiekszos$¢ rynkéw europejskich
zakonczyta swoje notowania na niewielkich minusach. Pan-europejski indeks EURO STOXX 50
stracit 1,2%. Mimo stabszego miesigca, cate pétrocze mozemy zaliczy¢ do udanych. Od
poczqgtku roku wiekszos¢ indekséw europejskich zanotowata znaczgce wzrosty. Jednym

z lideréw byt niemiecki indeks DAX, ktéry zyskat 20,1%.
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POLSKA

Dla naszego rynku, czerwiec byt kolejnym miesigcem pozytywnych stép zwrotu. Polska nadal
cieszy sie duzym zainteresowaniem inwestoréw zagranicznych, ktérzy sukcesywnie zwiekszajqg
zaangazowanie na naszej gietdzie. Indeks szerokiego rynku WIG zyskat 3,1%. W skali pétrocza,
stopa zwrotu wyniosta imponujgce 31,6% stawiajgc Warszawe w gronie jednych z
najsilniejszych rynkéw na $wiecie. Patrzqc z perspektywy inwestoréw ,dolarowych”, ktorzy
zyskiwali réwniez dzieki umacniajgcemu sie ztotemu, stopa zwrotu byta bliska 45%. Cho¢
miesiqc zakonczyt sie pozytywnie, obfitowat on w liczne zwroty akcji. Wypowiedzi politykdw z
obozu rzgdzgcego rozbudzity obawy, o wprowadzenie dodatkowego podatku w sektorze
bankowym. Dyskusja toczyta sie wokdt zaréwno podatku od nadmiarowych zyskéw sektora
(windfall tax) promowanego przez ugrupowanie Polska 2050, jak i mniej bolesnych rozwigzan
jak anonsowany przez Ministra Finanséw podatek od odsetek od rezerwy obowigzkowe;j
utrzymywanej przez banki w NBP. W obliczu ryzyka wprowadzenia nowych danin, indeks WIG-
BANKI i tak zachowat sie niezle, utrzymujgc swojg wartos¢ w skali miesigca. Na drugim
biegunie znalazty sie akcje sektora energetycznego. Indeks WIG-ENERGIA zyskat w czerwcu
16,7%. Zmiana podejscia rzgdu, w tym wsparcie regulacyjne, w znaczgcym stopniu wspierajg
zyski spétek sektora energetycznego. Sytuacja ulegta poprawie na tyle, ze czesé
przedsiebiorstw rozwaza wyptate dywidendy. Chec¢ dzielenia sie zyskiem z akcjonariuszami, w
tym mniejszo$ciowymi, oraz niskie wyceny, spowodowaty, iz sektor energetyczny od dtuzszego
czasu radzi sobie niezle. Od poczgtku roku, indeks WIG-ENERGIA zyskat az 74,8%.

W czerwcu moglismy obserwowaé kontynuacje tendencji zmniejszania zaangazowania w
spétkach przez inwestoréw strategicznych, poprzez sprzedaz akcji w ramach przyspieszonego
budowania ksigzki popytu (ABB). Na rynek po raz kolejny trafity akcje Allegro.com (tym razem
5,2% spotki) oraz akcje mniejszych podmiotéw jak Answear.com, Scanway oraz Boryszew. Jako
pozytywngq informacje nalezy odnotowaé udany debiut spotki Arlen, ktorej kurs akcji wzrdst o
10% podczas pierwszego notowania, w stosunku do ceny oferowanej inwestorom w ofercie
pierwotne;j.

PERSPEKTYWY

Pierwsze pétrocze tego roku byto okresem wyjgtkowej zmiennosci i obfitowato w wiele zwrotéw
akgji. Inwestorzy wstrzymywali oddech bedqgc $wiadkami tgpniecia notowan po ogtoszeniu
zatozen nowej polityki handlowej w | kwartale i z niedowierzaniem obserwowali, napedzane
podpisywaniem nowych umow, silne odreagowanie cen akcji w || kwartale. Cate pierwsze
poétrocze mozemy uznac za udane. W ostatecznym rozrachunku ceny akgji wzrosty, a z rynku
znikngt znaczgcy czynnik ryzyka. Druga potowa roku powinna by¢ spokojniejsza, choé zapewne
réwniez dostarczy nam wielu wrazen. Indeksy sqg notowane blisko swoich pozioméw
maksymalnych i kluczowym pozostaje pytanie, czy spotki bedqg w stanie na tyle poprawiac
wyniki, aby uzasadnié nierzadko wymagajgce wyceny. Jesli globalna gospodarka utrzyma
tempo wzrostu, nie powinnismy mie¢ powodu do narzekan, jednakze potencjalne pogorszenie
koniunktury, moze zaowocowa¢ korektg notowan.

Rynki obligacji

Czerwiec 2025 roku zdominowany zostat przez wydarzenia o charakterze geopolitycznym:
wzrost napiecia na Bliskim Wschodzie, a takze oddalajgcq sie perspektywe rychtego rozejmu w
wojnie w Ukrainie. Kontynuowane byty bilateralne negocjacje USA z gtéwnymi partnerami
handlowymi.

SWIAT

Ostateczne warunki umoéw handlowych z USA nie zostaty ustalone, jednak scenariusz
umiarkowanych, znacznie nizszych niz zapowiadane w kwietniu tego roku, cet stat sie bardziej
prawdopodobny. OECD oraz Bank Swiatowy, gtéwnie za sprawq oczekiwanego wzrostu barier
w wymianie handlowej oraz rosngcym ryzykiem geopolitycznym, obnizyty prognozy wzrostu dla
gospodarki swiatowej w tym i przysztym roku.
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Dane naptywajgce z gospodarki USA byty przecietnie zgodne z oczekiwaniami. Pokazujqg jednak
utrzymujgcg sie ostroznosc po stronie konsumenta, ktéry oczekuje znaczgcego wzrostu cen w
najblizszej przysztosci i ma tendencje do ograniczania biezgcych wydatkéw. Dane o inflacji za
maj opublikowane w czerwcu pokazaty nieco wolniejszy niz oczekiwania przyrost cen
konsumpcyjnych. Moze to wskazywag, ze, przynajmniej do tej pory, wptyw wzrostu cet w
wymianie handlowej na poziom cen nie byt tak duzy, jak sie tego poczgtkowo obawiano. Zarzqgd
Rezerwy Federalnej USA (FED) pozostawit na czerwcowym posiedzeniu poziom stop
procentowych na niezmienionym poziomie. Komunikat FED wskazat na utrzymujgcg sie wysokqg
niepewnos¢ dotyczqcq przysztej inflacji, jednak mediana prognoz jego cztonkéw implikuje
mozliwos$¢ wznowienia cyklu obnizania stop procentowych w nadchodzgcych miesigcach, ktére
miatyby spas¢ do grudnia 2025 roku dwukrotnie, do poziomu 3,75%-4%. W odpowiedzi na nieco
bardziej ,gotebi” przekaz ptynqgcy ze strony FED oraz kilka udanych przetargdéw obligagji
skarbowych, ktére spotkaty sie z wysokim popytem ze strony inwestoréw zagranicznych,
rentownos$¢ 10-letnich obligacji w USA spadta w czerwcu z 4,4% do 4,23%.

Publikowane w czerwcu wskazniki dotyczqce aktywnosci gospodarczej w strefie euro przecietnie
byty nieco lepsze niz oczekiwania. Ich nominalny poziom wskazuje na ciggle dos¢ staby wzrost,
jednak z tendencjg do poprawy w nadchodzgcych miesigcach. Sq one spdjne z oczekiwaniami
rynkowymi dotyczgcymi nieznacznej poprawy koniunktury w drugiej potowie tego i kolejnego
roku. Dane o inflacji za maj pokazaty jej spadek do poziomu 1,9%, nizszego od celu inflacyjnego
Europejskiego Banku Centralnego (ECB). Inflacja bazowa utrzymuje sie na poziomie
nieznacznie go przekraczajgcym: 2,3%. Na czerwcowym posiedzeniu ECB obnizyto, zgodnie z
oczekiwaniami, stope depozytowq do 2%, poziom do$¢ powszechnie uznawany za neutralny.
ECB podkreslit, ze obecny poziom stdp procentowych jest adekwatny w kontekscie dzisiejszej
oraz przewidywanej sytuacji gospodarczej, sygnalizujgc w ten sposéb, ze cykl obnizek w Strefie
Euro skonczyt sie lub jest bardzo bliski konca. Scenariusze inflacyjne opublikowane przez ECB
wskazujqg, ze wptyw wyraznego wzrostu cet w handlu miedzynarodowym moze by¢ wyraznie
dezinflacyjny w Strefie Euro, w zwigzku z czym nie mozna wykluczy¢ jeszcze jednej obnizki stop
procentowych w tym roku. Jednak dos$¢ wyrazny sygnat ze strony ECB o konczgcym sie cyklu
tagodzenia polityki monetarnej, w $wietle utrzymujgcego sie podwyzszonego ryzyka dla wzrostu
gospodarczego, okazat sie lekko rozczarowujgcy dla rynkdw. To, oraz utrzymujgce sie obawy o
wyrazny wzrost podazy obligacji rzgdowych w nadchodzgcych miesigcach, zdecydowato o
wzroscie rentownosci na rynku dtugu w strefie euro. Rentowno$¢ 10-letniej obligacji niemieckiej
wzrosta w czerwcu z 2,5% do 2,6%.

POLSKA

Dane publikowane w maju, dotyczgce aktywnosci gospodarczej, okazaty sie przecietnie nieco
stabsze, niz oczekiwania. Dotyczyto to zaréwno popytu konsumpcyjnego jak i sektora
wytwérczego. Byto to zaskakujgce, wobec niewielkiej poprawy obserwowanej na naszych
gtéwnych rynkach eksportowych w Europie. Dane inflacyjne za czerwiec generalnie
potwierdzity kontynuacje trendu stopniowego spadku presji inflacyjnej w Polsce. Rada Polityki
Pienieznej (RPP) na czerwcowym posiedzeniu, zgodnie z oczekiwaniami, pozostawita stope
referencyjng na niezmienionym poziomie 5,25%. Rada, podobnie jak po posiedzeniu w maiju,
nie zasygnalizowata rychtego rozpoczecia cyklu redukgji stop procentowych. Cztonkowie RPP
w swoich wypowiedziach podkreslali jednak, ze istnieje przestrzen do znaczgcego obnizenia
poziomu stép procentowych w Polsce w nadchodzgcych kwartatach, a kluczowa, z punktu
widzenia tempa i skali obnizek jeszcze w 2025 roku, bedzie projekcja inflacji opublikowana w
lipcu. Rynek, podobnie jak miesigc wczesniej, na koniec czerwca oczekiwat trzech obnizek, o
tacznej skali 0,75% do konca tego roku. Rentowno$c 10-letniej polskiej obligacji rzgdowej
wzrosta w czerwcu, z 5,35% do 5,5%. Czynnikami wptywajgcymi na nieco stabszy sentyment na
lokalnym rynku obligacji byty rosngce rentownosci w Strefie Euro oraz wygrana w wyborach
prezydenckich w Polsce kandydata opozycji parlamentarnej: wynik, ktéry mogtby potencjalnie
utrudnié, w postrzeganiu rynkéw, proces konsolidagji fiskalnej w nadchodzgcych latach.
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PERSPEKTYWY

Decyzje rzgdu USA o podniesieniu cet w wymianie miedzynarodowej mogqg skutkowaé
pogorszeniem koniunktury gospodarczej na $wiecie. Mozliwy, na skutek tych dziatan, wzrost
inflacji (przede wszystkim w USA), powinien mie¢ charakter jedynie przejsciowy. W takim
otoczeniu, banki centralne na $wiecie bedg mogty kontynuowaé obnizanie stép procentowych.
Takze w Polsce, umiarkowany wzrost gospodarczy i towarzyszgcy mu systematyczny spadek
inflacji pozwoli na dalsze, znaczgce obnizenie stopy referencyjnej NBP. Powinno to, w dtuzszym
terminie, sprzyjac polskiemu rynkowi obligagji.

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 rowniez nie stanowi ustugi doradztwa finansowego, prawnego
i podatkowego oraz nie nalezy go traktowaé jako rekomendacji dotyczqcej instrumentéw finansowych, ich emitentéw lub wystawcéw.
Fundusze Allianz nie gwarantujg realizacji zatozonego celu inwestycyjnego subfunduszu, ani uzyskania okreslonego wyniku
inwestycyjnego. Wartos¢ aktywdow netto portfeli inwestycyjnych subfunduszy prowadzonych w ramach Funduszy moze
charakteryzowaé sie duzg zmiennoscig wynikajgcq ze sktadu tych portfeli lub z przyjetej techniki zarzgdzania portfelami, w sytuacji
duzej zmiennosci cen na rynku akgji. Fundusze mogg lokowa¢ powyzej 35% wartosci aktywow poszczegdlnych subfunduszy w papiery
warto$ciowe emitowane, poreczane lub gwarantowane przez Skarb Panstwa, Narodowy Bank Polski, jednostki samorzgdu
terytorialnego, panstwa cztonkowskie Unii Europejskiej, jednostki samorzgdu terytorialnego panstw cztonkowskich Unii Europejskiej,
panstwa nalezgce do OECD lub miedzynarodowq instytucjq finansowg, 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 gwarangji osiggniecia podobnych wynikéw w przysztosci. Uczestnik musi liczy¢ sie z mozliwoscig
utraty przynajmniej czesci wptaconych srodkéw. Indywidualna stopa zwrotu z inwestycji nie jest tozsama z wynikiem inwestycyjnym
Funduszu ijest uzalezniona od dnia zbycia oraz dnia odkupienia jednostek uczestnictwa przez Fundusz, atakze od wysokosci
pobranych optat manipulacyjnych, ktére obnizajg wartosc inwestycji, kategorii jednostek uczestnictwa oraz obowigzkéw podatkowych
obcigzajgcych uczestnika, w szczegdlnosci wysokosci podatku od dochoddéw kapitatowych.
Prospekty informacyjne Funduszy Allianz zawierajgce wymagane prawem informacje, w tym o ryzyku inwestycyjnym, optatach,
kosztach i podotkcch oraz kluczowe informacje dostepne sq w jezyku polskim na stronie www.allianz.pl/tfi, pod linkiem
: -inwestycyjnych.html oraz w Towarzystwie i u dystrybutorow
Funduszy Alllonz Streszczenle 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 Papieréow 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 przedsiebiorcdw prowadzonego przez Sqd Rejonowy dla m. st. Warszawy w Warszawie, XIl 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



