TFI ALLIANZ POLSKA S.A.

Allianz ()

Komentarz

Wrzesien 2025

Marek Kuczalski

Dyrektor Departamentu
Zarzqdzania Portfelami
Akcyjnymi

miesigco

Rynki akgji

Wrzesien uptynagt w wyjgtkowo optymistycznych nastrojach na rynkach akcyjnych. Miniony
miesiqc byt najlepszym wrzes$niem od 15 lat na amerykanskim rynku akgji. Indeks S&P 500
zyskat 3,53%, a technologiczny NASDAQ az 5,61%. Na rynku polskim sytuacja nie byta jednak
az tak korzystna.

SWIAT

Miniony miesigc byt najlepszym wrzesniem od 15 lat na amerykanskim rynku akgji. Indeks S&P
500 zyskat 3,53%, a technologiczny NASDAQ az 5,61%. Jednym z gtéwnych powoddw wzrostu
byta dtugo oczekiwana obnizka stép procentowych. Mimo ze prezes FED Jerome Powell
podkreslat dylemat pomiedzy wspieraniem rynku pracy a walkg z inflagji, bank centralny
zdecydowat sie na ciecie stép o 25 pb. Rynek spodziewa sie, ze do korca roku powinnismy
zobaczy¢ kolejne dwie obnizki. Statystyki pokazujg wyrazny powrét kapitatu do Stanéw
Zjednoczonych, przy jednoczesnym ograniczaniu ekspozycji na Europe i Japonie. Globalna
rotacja kapitatu zwigzana jest przede wszystkim z niestabngcym zainteresowaniem spotkami z
sektora sztucznej inteligencji. Wzrosty obejmujqg nie tylko najwieksze podmioty, lecz takze
spotki o mniejszej kapitalizacji. Wiekszos¢ przedsiebiorstw poprawia swoje wyniki finansowe, a
inwestorzy ignorujg potencjalne zagrozenia — nawet brak kompromisu w sprawie limitu
zadtuzenia i czeéciowe zamkniecie instytucji rzgdowych nie zniechecity do akcji amerykanskich.

Na Starym Kontynencie sytuacja byta bardziej ztozona. Wstepne dane o inflacji, na poziomie
2,2% przekreslity nadzieje na obnizki stop procentowych przez EBC. Ponadto zawirowania
zwigzane z brakiem uzyskania wotum zaufania dla nowego rzgdu we Francji, ponownie
zwrocity uwage na ryzyka polityczne. Napiecia zwiekszyty takze naruszenia przestrzeni
powietrznej kilku panstw europejskich przez prawdopodobnie rosyjskie obiekty, przypominajgc
o trwajgcej wojnie w Ukrainie. Mimo to, indeks szerokiego rynku EURO STOXX 600 wzrdst o
1,46%, natomiast indeks duzych spétek EURO STOXX 50 zyskat az 3,33%.

Na rynkach wschodzgcych panowaty zdecydowanie lepsze nastroje. Stabngcy dolar i rosngce
ceny metali szlachetnych wsparty silne wzrosty na wiekszosci parkietéw. Najlepiej wypadty
gietdy Ameryki Potudniowej, choé réwniez rynki azjatyckie kontynuowaty zwyzki.

POLSKA

Na warszawskim parkiecie nastroje byty mieszane. Wcigz widoczny byt efekt decyzji rzqdu z
sierpnia o podniesieniu podatku CIT dla bankéw. W skali miesigca, indeks WIG-BANKI spadt o
1,93%. Cho¢ zdaniem analitykéw, dotychczasowe przeceny w petni zdyskontowaty efekt
wyzszych podatkdéw, inwestorzy zagraniczni wstrzymywali sie z zakupami, obawigjqc sie, ze
takze inne sektory mogq zostac¢ objete wyzszymi obcigzeniami.
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Negatywnie na sentyment wptywaty rowniez incydenty militarne — naruszenie polskiej
przestrzeni powietrznej przez rosyjskie drony i zestrzelenie czesci z nich przez wojska NATO,
przypomniaty o trwajgcym konflikcie i niskiej premii za ryzyko w regionie. Spadki dominowaty
w sektorze medialnym i motoryzacyjnym.

Zdecydowanie lepiej radzity sobie inne branze. Liderem byt KGHM, ktérego kurs wzrdst az o
25%, wspierany wzrostem cen miedzi (m.in. po ograniczeniach produkcji w Indonezji) oraz
srebra. Pozytywnie wyrdzniat sie takze sektor paliwowy — wysokie marze rafineryjne i lepsze
perspektywy energetyczne pozwolity kursowi Orlenu zyskaé 11,24%. Dobrze prezentowaty sie
réwniez spotki odziezowe i obuwnicze, czesciowo dzieki rotagcji inwestoréw z bankéw do spoétek
konsumenckich.

W efekcie indeks szerokiego rynku WIG zakonczyt miesigc na plusie (+1,52%), a WIG20TR
uwzgledniajgcy dywidendy, wzrést o 1,88%. Nieco gorzej wypadty mniejsze spotki — mWIG40TR
stracit 0,29%.

PERSPEKTYWY

Za nami trzy kwartaty silnych wzrostéw na rynkach akcyjnych. Zwyzki w sektorze Al przybraty
niemal euforyczny charakter, co przetozyto sie na poprawe nastrojow takze w innych branzach.
Obecnie rynek wycenia wszystkie pozytywne informacje, ignorujgc zagrozenia. Taki etap moze
jeszcze potrwaé, jednak zblizamy sie do momentu, w ktérym inwestorzy mogq uznaé, ze doszto
do przewartosciowania. Kluczowe bedzie uwazne sledzenie naptywajgcych danych i
elastyczne dostosowywanie alokacji sektorowe;j.

Rynki obligagji

We wrzesniu OECD w raporcie Interim Economic Outlook obnizyta prognozy wzrostu dla wielu
gospodarek, wskazujgc na rosngce bariery handlowe i stabszg dynamike inwestycji. Najwieksze
korekty dotyczyty strefy euro i Japonii, gdzie oczekuje sie wolniejszego tempa wzrostu w drugiej
potowie roku.

SWIAT

16 wrzeénia Bank Swiatowy w aktualizacji Global Economic Prospects réowniez zredukowat
globalng prognoze PKB na 2025 r. do 2,3% (z 2,7%), podkreslajgc wptyw cet i napiec
geopolitycznych na handel i produkcje. Obie instytucje ostrzegty, ze ryzyko stagflacji pozostaje
wysokie, a polityka monetarna bedzie musiata balansowaé miedzy wsparciem wzrostu a
kontrolqg inflacji. Zarzqd Rezerwy Federalnej USA (FED), po raz pierwszy od grudnia 2024 r.,
obnizyt stopy procentowe. Koncéwka wrzesnia przyniosta dodatkowo ,,zamkniecie rzqdu”,
co zwiekszyto niepewnosc fiskalng w USA. Rozwéj wydarzen sugeruje, ze perspektywa
rychtego zakonczenia wojny w Ukrainie oddala sie.

W USA we wrzesniu wskazniki PMI w sektorze wytwdrczym nieznacznie sie poprawity, ale nadal
pozostajqg ponizej poziomu 50 pkt, co oznacza utrzymujgcg sie stabosé przemystu. W sektorze
ustug koniunktura pozostaje dobra, wspierajgc ogélng aktywnosé gospodarczq. Pozytywnie
zaskoczyta sprzedaz detaliczna, ktéra wzrosta o 0,6% m/m. Wskazniki inflacji utrzymaty sie na
podwyzszonym poziomie — bazowy PCE wynidst 2,9% r/r, wyraznie powyzej celu FED. Biuro
Statystyki Pracy (BLS) opublikowato wstepng rewizje danych za okres marzec 2024 — marzec
2025, obnizajgc wezesniejsze szacunki zatrudnienia o 911 tys. miejsc pracy, czyli o 0,6%. To
najwieksza korekta od ponad dwéch dekad, wskazujgca, ze rynek pracy byt od dtuzszego czasu
znacznie stabszy, niz wczesniej sqdzono. Mimo wzrostu barier w handlu zagranicznym i mimo
wyraznie stabngcego rynku pracy, strona popytowa amerykanskiej gospodarki pozostaje
bardziej odporna, niz oczekiwano, a wptyw taryf na inflacje okazat sie mniejszy od prognoz.

We wrzeséniu Rezerwa Federalna obnizyta stope funduszy federalnych o 25 pb do przedziatu
4,00-4,25%. FED podnidst prognoze wzrostu PKB na 2025 r. z 1,4% do 1,6%, sygnalizujgc wiekszg
odpornos¢ gospodarki mimo stabngcego rynku pracy. Jednoczesnie utrzymat prognoze inflacji
PCE na poziomie 3,0% w 2025 r., ale podnidst jg na 2026 r. z 2,4% do 2,6%, co sugeruje wolniejszy
powrdt do celu 2%. Prognozy na lata 2027-2028 pozostaty blisko celu. Decyzja o obnizeniu byta
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motywowana przede wszystkim pogarszajgcq sie sytuacjg na rynku pracy. Jerome Powell
okreslit ruch jako ,ciecie w ramach zarzgdzania ryzykiem”, podkreslajgc brak zaleznosé
kolejnych decyzji od naptywajgcych danych gospodarki USA. W komunikatach cztonkéw FOMC
pojawiaty sie dwa gtéwne watki: obawy o trwatosé zatrudnienia oraz przekonanie, ze wptyw cet
na inflacje bedzie przejsciowy. Jednoczesnie widaé byto duze zréznicowanie oczekiwan co do
przysztej Sciezki stop — tzw. dot plots pokazaty szeroki rozrzut prognoz: cze$¢ cztonkéw widzi
jeszcze dwie obnizki w tym roku, inni tylko jedng lub brak dalszych ruchéw. Brak konsensusu i
ostrozny ton komunikagji sugerujqg, ze FED stara sie balansowaé miedzy ryzykiem stagflacji a
potrzebg wsparcia gospodarki, z kolei prognozy co do tempa i gtebokosci dalszych obnizek stép
procentowych w USA obarczone sq wysokq niepewnoscig.

Rynkowe oczekiwania skali obnizek w horyzoncie do konca 2025 roku nieznacznie wzrosty: po
wrzesniowej obnizce, FED powinien obcig¢ stopy jeszcze dwukrotnie. Oczekiwania docelowego
poziomu stép procentowych w USA pozostaty na niezmienionym poziomie 3%. We wrzesniu
rentownos$¢ 10-letnich obligacji skarbowych USA spadta z 4,23% do 4,15%. Wsparciem dla
amerykanskiego rynku obligacji, poza decyzjami FED, byty znaczgce naptywy kapitatu
miedzynarodowego do USA.

Dane gospodarcze ze strefy euro opublikowane we wrzesniu nie przyniosty istotnych
niespodzianek. Wskazniki PMI dla przemystu i ustug przecietnie utrzymaty sie powyzej granicy
50 pkt, sygnalizujqgc stabilizacje aktywnosci w sektorze wytworczym oraz relatywnie dobrg
koniunkture w sektorze ustug. Inflacja HICP (2,0% r/r) oraz inflacja bazowa (2,3% r/r) pozostajqg
blisko celu EBC, a dynamika cen producentéw (PPI) jest bardzo niska, co ogranicza presje
kosztowq. Stopa bezrobocia utrzymuje sie na stabilnym poziomie 6,2%. Stabszym punktem
pozostaje sprzedaz detaliczna, ktéra spadta w ujeciu miesiecznym, co moze wskazywaé na
ostroznos¢ konsumentéw. Dane te wspierajg scenariusz kontynuacji umiarkowanego wzrostu
gospodarczego w nadchodzgcych miesigcach i utrzymywania sie inflacji w okolicach celu 2%.
Na wrzesniowym posiedzeniu Europejski Bank Centralny (ECB) zgodnie z oczekiwaniami
pozostawit stopy procentowe bez zmian: stopa depozytowa wyniosta 2%. Decyzja byta
jednomyslna. W komunikacie podkreslono, ze inflacja w strefie euro znajduje sie obecnie blisko
celu 2%, a projekcje ECB na lata 2025-2027 pozostaty praktycznie niezmienione wzgledem
czerwca (HICP: 2,1% w 2025, 1,7% w 2026, 1,9% w 2027; inflacja bazowa: 2,4%, 1,9%, 1,8%).
Prognoza wzrostu PKB na 2025 r. zostata podniesiona do 1,2% (z 0,9%), a na 2026 r. nieznacznie
obnizona do 1,0%.

Podczas konferencji prasowej prezes Christine Lagarde podkreslita, ze polityka ECB jest ,w
dobrym miejscu”, a ryzyka dla wzrostu gospodarczego sq obecnie ,bardziej zrbwnowazone” niz
przed wakacjami. Lagarde zaznaczyta, ze proces dezinflacji ,dobiegt konca”, a inflacja jest tam,
gdzie bank chciatby jg widzie¢. Jednoczesnie podkreslita, ze ECB nie deklaruje zadnej z géry
ustalonej $ciezki stop i bedzie podejmowaé decyzje w oparciu o naptywajqce dane. Wskazata
tez, ze nieznaczne odchylenia inflacji od celu nie bedg automatycznie wymuszac reakcji polityki
pienieznej. Wrzesniowa decyzja ECB byta zgodna z oczekiwaniami rynku i miata wydzwiek
ostroznego optymizmu — bank uznat, ze inflacja jest pod kontrolg, a gospodarka wykazuje
odpornos¢ mimo globalnych wyzwan, ale nie wykluczyt elastycznosci w przysztych dziataniach.
Rynki zinterpretowaty przekaz jako mocne potwierdzenie, ze cykl tagodzenia polityki w strefie
euro jest zakonczony.

We wrzeséniu 2025 r. na rynku obligacji rzgdowych w strefie euro odnotowano rekordowq podaz
nowych emisji, ktéra przekroczyta poziomy obserwowane w poprzednich miesigcach. Wartos¢
nowych emisji byta wyraznie wyzsza niz Srednie miesieczne z pierwszej potowy roku, co wynikato
zaréwno z powrotu rzgddéw na rynek po wakacyjnej przerwie, jak i rosngcych potrzeb
finansowania deficytow budzetowych oraz rzgdowych programéw inwestycyjnych. Rentownosé
10-letniej obligacji niemieckiej pozostata na niezmienionym poziomie 2,7%.

POLSKA

We wrzeséniu wskaznik PMI dla polskiego przemystu wzrést do 48,0 pkt., wyraznie powyzej
oczekiwan, cho¢ nadal ponizej granicy neutralnej, co oznacza najtagodniejszy spadek
aktywnosci od pieciu miesiecy. Poprawa PMI byta wspierana przez wolniejsze tempo spadku
nowych zamdwien, w tym eksportowych, oraz wyhamowanie negatywnych tendencji w
gtéwnych komponentach indeksu. W danych o sprzedazy detalicznej za sierpien odnotowano
wzrost o0 3,1% r/r, nieco ponizej prognoz, jednak przy silnym wzroscie sprzedazy débr trwatego
uzytku i paliw, co wskazuje na solidne fundamenty konsumpcji wspierane, ciggle szybkim choé
spowalniajgcym, realnym wzrostem ptac. Inflacja CPl we wrzesniu zaskoczyta pozytywnie,
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stabilizujgc sie na poziomie 2,9% r/r, gtdwnie dzieki spadkowi cen zywnosci i utrzymaniu niskiej
dynamiki cen energii; inflacja bazowa pozostata na poziomie 3,2% r/r. tgcznie dane wskazujg
na stopniowq poprawe koniunktury, stopniowe wyhamowywanie presji cenowej, co powinno
sprzyjac scenariuszowi dalszego tagodzenia polityki pienieznej w najblizszych miesigcach.

We wrzeséniu Rada Polityki Pienieznej obnizyta stopy procentowe o 0,25 pkt proc., ustalajgc
stope referencyjng na poziomie 4,75%. Decyzja byta zgodna z oczekiwaniami rynku i
uzasadniona dalszym spadkiem inflacji oraz sygnatami schtodzenia rynku pracy. Prezes NBP
podczas konferencji prasowej podkreslit ostroznosé i uzaleznienie kolejnych decyzji od
naptywajqcych danych, zwracajgc uwage na ryzyka zwigzane z politykq fiskalng i cenami
energii. Komentarze cztonkéw RPP wskazywaty, ze decyzja wpisuje sie w scenariusz
stopniowego tagodzenia polityki pienieznej, cho¢ tempo dalszych cie¢ moze by¢ ograniczone
przez niepewnos$¢ budzetowq i globalne otoczenie.

Rzqd Polski przyjgt projekt ustawy budzetowej na 2026 rok, zaktadajgcy utrzymanie wysokiego
deficytu budzetowego (6,5% PKB) i bardzo ograniczong w skali konsolidacje finanséw
publicznych. Jednoczesnie wskazat na gorsze niz zatozone w planie na biezgcy rok przychody
podatkowe, co moze podnies¢ deficyt finanséw publicznych w 2025 roku. W konsekwencji
agencje ratingowe Fitch oraz Moody'’s obnizyty perspektywe oceny wiarygodnosci kredytowej
Polski. Mimo tego rentownosc¢ 10-letniej polskiej obligacji skarbowej nieznacznie spadta z 5,52%
na koniec sierpnia, do 5,46%, gtéwnie ze wzgledu na utrzymujqce sie dobre nastroje na rynkach
wschodzqgcych i nieco zwiekszone naptywy ze strony inwestoréw globalnych na lokalny rynek
dtugu.

PERSPEKTYWY

Kontynuacja cyklu obnizek stép procentowych w USA powinna pozytywnie wptywac na
koniunkture na globalnych rynkach dtuznych w nadchodzgcych miesigcach. W Polsce, ceny
obligacji adekwatnie dyskontujg podwyzszony poziom ryzyka zwigzany z wysokim deficytem
finanséw publicznych i trwajgcym konfliktem w Ukrainie. NBP powinien kontynuowaé cykl
obnizek stop procentowych w tym i przysztym roku, w $lad za oczekiwanym dalszym spadkiem
inflacji, co powinno sprzyja¢ polskiemu rynkowi obligagiji.

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 traktowacé jako rekomendacji dotyczqcej instrumentéw finansowych, ich emitentéw lub wystawcow.
Fundusze Allianz nie gwarantujg realizacji zatozonego celu inwestycyjnego subfunduszu, ani uzyskania okreslonego wyniku
inwestycyjnego. Wartos¢ aktywdw netto portfeli inwestycyjnych subfunduszy prowadzonych w ramach Funduszy moze
charakteryzowac sie duzg zmiennoscig wynikajgcq ze sktadu tych portfeli lub z przyjetej techniki zarzgdzania portfelami, w sytuacji
duzej zmiennosci cen na rynku akcji. Fundusze mogq lokowaé powyzej 35% wartosci aktywoéw 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 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 wartos¢ 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 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/dokumenty-funduszy-inwestycyjnych.html 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 Papierow 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, wysoko$é kapitatu
zaktadowego: 69 888 000 ztotych (wptacony w catosci).
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