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Rynki akgji

Lipiec byt udanym miesigcem dla inwestoréw na rynku akgji. Indeks MSCI World, ktéry
odzwierciedla zmiany cen akcji na rynkach rozwinietych, wzrést o 1,3%. Dobre nastroje
utrzymaty sie na rynkach wschodzgcych, a indeks MSCI Emerging Markets zakonczyt miesigc
wzrostem o 1,7%.

SWIAT

Pierwszy miesigc wakacji byt stosunkowo spokojnym okresem na rynku akgcji, a indeks VIX,
ktéry obrazuje zmiennos¢ cen akcji, znalazt sie na najnizszym poziomie w ostatnich miesigcach
(im nizszy poziom indeksu, tym mniejszy ,strach”). Inwestorzy nie obawiali sie dalszej eskalacji
wojny handlowej, oczekujgc na porozumienie miedzy Stanami Zjednoczonymi a Unig
Europejskq. Ostatecznie, zgodnie z oczekiwaniami, doszto do porozumienia w sprawie taryf.
Zamiast cet na poziomie 30 procent, wprowadzono 15-procentowq stawke celng, ktéra
obejmie istotng czes¢ eksportu UE do USA. Nie poznalismy szczegdtdw umowy, jednak wydaje
sie, ze europejski rynek czesciowo straci konkurencyjno$¢ w Stanach Zjednoczonych. Z drugiej
strony zmniejszyta sie niepewnos$¢, a przedsiebiorstwa bedg mogty rozpoczqgc¢ proces
dostosowywania dziatalnosci do nowego otoczenia gospodarczego.

W Stanach Zjednoczonych rozpoczat sie sezon wynikéw. Pomimo wyzwan zwigzanych z
taryfami, wiele przedsiebiorstw poprawito wyniki. Zgodnie z raportem FactSet poczgtek sezonu
wynikowego byt jednak mieszany. Z jednej strony, procent firm z S&P 500, ktére zaraportowaty
lepsze od oczekiwan wyniki, jest powyzej srednich historycznych poziomoéw. Z drugiej strony,
skala pobicia oczekiwan analitykéw byta ponizej Srednich poziomow. W rezultacie,
zagregowany zysk netto spoétek, ktére zaraportowaty wyniki, wskazuje na wzrost o okoto 6
procent w poréwnaniu do poprzedniego roku. Wydaje sie, ze ostabienie sie dolara wzgledem
innych walut wptyneto pozytywnie na wyniki spétek amerykanskich z duzqg ekspozycjg na
eksport.

Ostatecznie indeks S&P 500 zakonczyt miesigc wzrostem o 2,2%. Po raz kolejny lepiej
zachowaty sie spotki technologiczne, a indeks NASDAQ Composite zyskat 3,7%. Wsréd spotek
technologicznych wyrézniat sie sektor pétprzewodnikdw. Pozytywne stopy zwrotu odnotowaty
réwniez rynki europejskie, jednak skala wzrostéw byta zdecydowanie nizsza. Ostatecznie
indeks Stoxx Europe 600 wzrést o0 0,9%. Wsrdd europejskich sektoréw bardzo dobrze zachowat
sie sektor bankowy.

POLSKA
Lipiec byt kolejnym udanym miesigcem dla inwestoréw na polskim rynku akcji. Warszawski
indeks WIG wzrést o 3,1%, odnotowujgc najwyzszy poziom w swojej historii. Bardzo dobrze
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zachowaty sie najwieksze spotki, a indeks WIG20 zakohczyt miesigc wzrostem o 3,7%. Duzym
wsparciem byty banki, ktére zgodnie z europejskim trendem, zachowaty sie bardzo dobrze, a
indeks WIG-Banki zyskat 8,9%. Nieco gorzej zachowaty sie srednie i mate spétki, jednak stopy
zwrotu byty dodatnie. Indeks mWIG40 zakonhczyt miesigc wzrostem o 0,2%, a indeks sWIG80
zyskat 1,5%.

Relatywnie lepsze zachowanie spétek z indeksu WIG20 moze wskazywac na dalszy naptyw
kapitatu od inwestoréw zagranicznych, ktérzy zazwyczaj koncentrujg swoje dziatania na
spotkach o najwiekszej kapitalizacji.

PERSPEKTYWY

Indeksy sg notowane blisko swoich pozioméw maksymalnych i kluczowym pozostaje pytanie,
czy spoétki bedg w stanie na tyle poprawiac wyniki, aby uzasadni¢ nierzadko wymagajgce
wyceny. Jesli globalna gospodarka utrzyma tempo wzrostu, nie powinnismy mieé¢ powodu do
narzekan, jednakze potencjalne pogorszenie koniunktury, moze zaowocowa¢ korektqg
notowan. W krétkim terminie zmiennosé moze wzrosng¢ po bardzo spokojnym lipcu,
szczegolnie przy relatywnie nizszej ptynnosci podczas wakagji.

Rynki obligacji

Lipiec byt kolejnym miesigcem zdominowanym przez bilateralne negocjacje USA z gtéwnymi
partnerami gospodarczymi w sprawie cet w wymianie handlowe;.

SWIAT

Cho¢ w przypadku kilku istotnych krajéw, w tym Chin, negocjacje wcigz trwajg, to szacunki
przeprowadzone na podstawie zawartych juz porozumien lub jednostronnych deklaracji Rzgdu
USA wskazujg na wzrost obcigzen celnych exportu do USA do $rednio 15,3%, z okoto 2,3% w
2024 roku. Jednoczesnie wiekszo$é exportu z USA do krajow trzecich obcigzona bedzie zerowq
stawkgq celnq. Z jednej strony, osiggniete porozumienia usuwajg niepewnosé zwigzang z
poziomem cet obcigzajgcych export do USA, jednak niepewnos¢ co do wptywu, ostatecznie
znacznie wyzszych, barier w handlu miedzynarodowym na koniunkture gospodarczg na Swiecie
pozostaje. Ekonomisci do$¢ powszechnie oczekujg negatywnego wptywu na poziom wymiany
handlowej i w konsekwencji ostabienia aktywnosci gospodarczej na $wiecie oraz wzrostu
poziomu cen, przede wszystkim w USA. Jednak skala tego spowolnienia i sita wptywu na poziom
cen jest na obecnym etapie bardzo trudna do oszacowania.

Dane naptywajgce z gospodarki USA w lipcu potwierdzajg, ze utrzymujgca sie od paru miesiecy
niepewnos$¢ zwigzana z politykg celng ma wptyw na poziom aktywnosci gospodarczej w USA.
Raport o PKB za drugi kwartat 2025 pokazat wprawdzie przy$pieszenie dynamiki wzrostu w
stosunku do relatywnie stabego pierwszego kwartatu tego roku, jednak wynikato to w catosci z
przesunie¢ w saldzie wymiany handlowej w zwigzku z oczekiwanym wzrostem poziomu cet.
Szczegoty tego raportu wskazujg na kontynuacje trendu stabngcego popytu wewnetrznego w
USA. Dane o poziomie cen opublikowane w lipcu wskazujg, ze proces dalszej dezinflagji
postepuje bardzo powoli. Po raz pierwszy w dane te ujawnity wptyw wyzszych cet na poziom cen
towardw importowanych do USA.

FED na lipcowym posiedzeniu zdecydowat o utrzymaniu stop procentowych na niezmienionym
poziomie, wskazujgc na utrzymujgcg sie niepewnosc zwigzang z wptywem nowej polityki celnej
na procesy inflacyjne. Rynki finansowe, podobnie jak cze$¢ cztonkéw FED, oczekujq jednak, ze
wzrost cen bedzie miat charakter jedynie przejsciowy, a dane o stabngcej aktywnosci
gospodarczej w nadchodzgcych miesigcach pozwolg na wznowienie cyklu obnizek stop
procentowych w USA w koncowych miesigcach tego roku. W lipcu rentownos¢ 10-letnich
obligacji skarbowych USA nieznacznie wzrosta z 4,23% do 4,38%.

Publikowane w lipcu wskazniki dotyczgce aktywnosci gospodarczej w Strefie Euro wskazujg na
utrzymywanie sie stabego wzrostu, z nadziejg na niewielkg poprawe w nadchodzgcych
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miesigcach. W obliczu z niepewnosci, ktérg wprowadzaty negocjacje celne pomiedzy Unig
Europejskq a USA, poziom aktywnosci gospodarczej byt jednak pozytywnym zaskoczeniem.
Czynnikiem mitygujgcym negatywny wptyw wyzszych cet w wymianie handlowej jest
zapowiadany wzrost wydatkéw rzgdowych krajow Unii Europejskiej na rozwéj infrastruktury
oraz podniesienie potencjatu militarnego. Dynamika cen w Strefie Euro w czerwcu byta zgodna z
celem inflacyjnym Europejskiego Banku Centralnego, 2%. ECB na lipcowym posiedzeniu
utrzymata stopy procentowe na niezmienionym poziomie. Podobnie jak w czerwcu, wskazat, ze
poziom obecnych stép procentowych jest na adekwatnym poziomie w kontekscie dzisiejszej oraz
przewidywanej sytuacji gospodarczej, co powinno by¢ interpretowane jako de facto
zakonczenie cyklu tagodzenia polityki monetarnej w Strefie Euro. Rynki finansowe oczekiwaty
nieco bardziej ,tagodnego” tonu ze strony ECB i zareagowaty dalszym niewielkim wzrostem
rentownosci obligacji w Strefie Euro. Rentownos$¢ 10-letniej obligacji niemieckiej wzrosta w
czerwcu z 2,6% do 2,7%.

POLSKA

Dane publikowane w lipcu, dotyczgce aktywnosci gospodarczej, okazaty sie ponownie nieco
stabsze, niz oczekiwania. Wolniej rosta sprzedaz detaliczna, potwierdzajgc malejgcg sktonnosé
do zwiekszana wydatkéw po stronie konsumenta obserwowang od paru miesiecy.
Rozczarowaty wskazniki biezgcej i oczekiwanej aktywnosci w sektorze wytwdrczym, mimo
niewielkiej poprawy obserwowanej na naszych gtéwnych rynkach eksportowych w Europie.
Wskaznik inflacji w lipcu, mierzony w stosunku do lipca zesztego roku, wyraznie spadt do 3,1% z
4,1% w czerwcu i znalazt sie w zakresie celu inflacyjnego Narodowego Banku Polskiego. Spadek
ten byt nieco wolniejszy niz oczekiwaty rynki, gtéwnie za sprawg cen paliw. Implikowany poziom
inflacji bazowej, kluczowy z punktu widzenia polityki monetarnej, wskazuje na dalszy jej spadek.
Rada Polityki Pienieznej na lipcowym posiedzeniu, obnizyta stope referencyjng o 0,25% do
poziomu 5%, wbrew konsensusowi rynkowemu, ktéry oczekiwat wznowienia cyklu obnizek stép
procentowych najwczesniej we wrzeséniu tego roku. RPP, w $lad za najnowszq projekcjq inflacji
NBP, wskazata na wyrazng poprawe perspektyw inflacyjnych. Rynek, w reakcji na decyzje Rady,
zwiekszyt skale oczekiwanych obnizek stop procentowych w horyzoncie do konca roku, do
poziomu 4,25%. W lipcu rentownos¢ 10-letniej polskiej obligacji skarbowej pozostata na prawie
niezmienionym poziomie 5,5%.

PERSPEKTYWY

Decyzje rzgdu USA o podniesieniu cet w wymianie miedzynarodowej mogg skutkowaé
pogorszeniem koniunktury gospodarczej na $wiecie. Mozliwy, na skutek tych dziatan, wzrost
inflacji w USA powinien mie¢ charakter jedynie przejsciowy. W Strefie Euro, w wyniku nizszego
popytu exportowego, wptyw polityki celnej USA moze mie¢ charakter dezinflacyjny. W Polsce
umiarkowany wzrost gospodarczy i towarzyszqcy mu systematyczny spadek inflacji, pozwoli na
dalsze znaczqgce obnizanie stop procentowych przez NBP, co powinno sprzyjaé 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 réwniez nie stanowi ustugi doradztwa finansowego, prawnego
i podatkowego oraz nie nalezy go traktowac jako rekomendacji dotyczgcej instrumentéw finansowych, ich emitentéow lub wystawcéw.
Fundusze Allianz nie gwarantujg realizacji zatozonego celu inwestycyjnego subfunduszu, ani uzyskania okreslonego wyniku
inwestycyjnego. Wartos¢ aktywéw netto portfeli inwestycyjnych subfunduszy prowadzonych w ramach Funduszy moze
charakteryzowac sie duzg zmiennosciqg wynikajgcg ze sktadu tych portfeli lub z przyjetej techniki zarzgdzania portfelami, w sytuagji
duzej zmiennosci cen na rynku akcji. Fundusze mogg lokowac¢ powyzej 35% wartosci aktywodw poszczegdlnych subfunduszy w papiery
wartosciowe 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 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 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 warto$¢ 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 sqg w jezyku polskim na stronie www.allianz.pl/tfi, pod linkiem
https://www.allianz.pl/pl PL/dla-ciebie/dokumenty/dokumenty-funduszy-inwestycyjnych.html 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, 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).




