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Pazdziernik 2025

Rynki akgji

W pazdzierniku gtéwne globalne indeksy akcji kontynuowaty wzrosty. Indeks MSCI World,
ktéry odzwierciedla zmiany cen akcji na rynkach rozwinietych, wzrést o 1,9%. Utrzymaty sie
réwniez dobre nastroje na rynkach wschodzqcych, a indeks MSCI Emerging Markets zakonczyt
miesigc wzrostem o 4,1%.

Marek Kuczalski SWIAT
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Zarzqdzania Portfelami pogorszeniu, jednak pézniejsza deeskalacja napie¢ zwiekszyta nadzieje na osiggniecie

Akcyjnymi porozumienia korzystnego dla obu stron. Cho¢ w érednim terminie relacje miedzy dwiema
najwiekszymi gospodarkami $wiata pozostajg obarczone wysokim poziomem niepewnosci,
sama informacja o ztagodzeniu napiec zostata pozytywnie odebrana przez inwestorow.
Kluczowym wydarzeniem byto posiedzenie Rezerwy Federalnej (FED), ktéra - zgodnie z
oczekiwaniami - obnizyta stopy procentowe o 0,25 pkt proc. Jednoczesnie przewodniczgcy
Jerome Powell zasygnalizowat, ze grudniowa obnizka nie jest przesqgdzona, co jednak nie
pogorszyto nastrojéw na rynku akgji.

Dodatkowym wsparciem dla rynkéw akcyjnych byt relatywnie dobry poczgtek sezonu wynikow
w USA oraz rosngcy entuzjazm wokot inwestycji w sztuczng inteligencje. Wedtug raportu
FactSet, po publikacji wynikéw za trzeci kwartat przez okoto 64% spétek z indeksu S&P 500, z
czego az 83% z nich przekroczyto oczekiwania analitykéw dotyczqgce zysku na akcje - to wynik
powyzej piecioletniej Sredniej. Szacowany wzrost zyskdw spétek za trzeci kwartat wynosi okoto
10,7%, co oznaczatoby czwarty z rzedu kwartat z dwucyfrowg dynamikg poprawy wynikow.
Najwiekszg dynamike odnotowat sektor technologiczny (Information Technology), gdzie
wzrost zysku na akcje wynidst okoto 26%.

Technologiczne spétki przewodzity wzrostom w pazdzierniku - indeks NASDAQ Composite
zyskat 4,7%. Indeks S&P 500 wzrést o 2,3%. Podobne nastroje panowaty na rynku europejskim -
indeks Stoxx Europe 600 zyskat 2,5%. Warto podkresli¢, ze mimo stabszego poczgtku roku,
indeks S&P 500 zdotat odrobi¢ wczesniejsze straty wzgledem europejskiego odpowiednika, co
Swiadczy o poprawie sentymentu wobec amerykanskich akcji, a w szczegdlnosci do spodtek
technologicznych. Bardzo dobre nastroje utrzymujq sie rowniez na rynkach wschodzgcych. Na
uwage zastuguje japonski indeks Nikkei 225, ktory wzrédst w pazdzierniku az o 16,6%, osiggajgc
najwyzszy poziom w historii. Jeszcze silniejsze wzrosty odnotowat koreanski indeks KOSPI
(Korea Stock Price Index), na ktérym notowane sg m.in. Samsung Electronics, SK hynix czy
Hyundai Motor. Ostatecznie indeks KOSPI zyskat w pazdzierniku 20%, a od poczgtku roku jego
wartos¢ wzrosta juz o ponad 70%.
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Pazdziernik okazat sie udanym miesigcem dla krajowego rynku akgji. Indeks szerokiego rynku
WIG zakonczyt miesigc wzrostem o 4,8%, a najlepiej zachowaty sie najwieksze spétki - indeks
WIG20 zyskat 5,7%. Duzym wsparciem byt sektor bankowy, ktéry jest silnie reprezentowany w
strukturze indeksu. Dodatkowo bardzo dobre zachowanie spétek z sektora paliwowego oraz
wydobywczego wspierato notowania indeksu WIG20. Dobre nastroje panowaty réwniez w
segmencie Srednich spdtek - indeks mMWIG40 wzrést o 3,5%. Z kolei mate spotki radzity sobie
stabiej — indeks sWIG80 zakonczyt miesigc spadkiem o 0,9%.

Relatywnie lepsze zachowanie spétek z indeksu WIG20 moze wskazywaé na dalszy naptyw
kapitatu od inwestoréw zagranicznych, ktérzy tradycyjnie koncentrujg sie na spétkach o
najwiekszej kapitalizacji.

PERSPEKTYWY

Indeksy sg notowane blisko swoich historycznych maksiméw, a kluczowym pozostaje pytanie,
czy spotki bedg w stanie na tyle poprawiac wyniki, aby uzasadnié czesto wymagajgce wyceny.
Dotychczas opublikowane wyniki za trzeci kwartat w USA sg powyzej oczekiwan, co wspiera
pozytywny sentyment inwestorow. Jesli globalna gospodarka utrzyma tempo wzrostu, nie
powinnismy mie¢ powodu do narzekan, jednakze potencjalne pogorszenie koniunktury moze
zaowocowac korektg notowan. Obecnie rynek dyskontuje pozytywne informacje, czesto
ignorujgc mozliwe zagrozenia. W zwigzku z tym kluczowe bedzie uwazne $ledzenie
naptywajgcych danych i elastyczne dostosowywanie alokacji sektorowe;.

Rynki obligacji

Pazdziernik przyniést mieszanke napiec i nadziei na rynkach finansowych. Negocjacje handlowe
miedzy USA a Chinami weszty w kulminacyjng faze. Mimo poczgtkowej eskalacji napiecia,
ostatecznie pojawity sie sygnaty wskazujgce na mozliwosé zawarcia korzystnego dla obu stron
porozumienia.

SWIAT

Préby zakonczenia wojny w Ukrainie nie przyniosty przetomu, a w odpowiedzi UE i USA natozyty
nowe, bardziej dotkliwe sankcje na Rosje, obejmujgce sektor paliwowy. W Stanach
Zjednoczonych dodatkowym zrédtem niepewnosci byto przedtuzajgce sie zamkniecie rzqdu,
zwiekszajgce ryzyko negatywnego wptywu na wzrost gospodarczy. Miedzynarodowy Fundusz
Walutowy, podobnie jak wczeéniej OECD i Bank Swiatowy, obnizyt prognozy globalnego
wzrostu, wskazujgc na bariery w handlu i napiecia geopolityczne. Narastajgce ryzyka dla
wzrostu gospodarczego wzmocnity oczekiwania rynkdédw dotyczgce kontynuacji obnizek stop
procentowych w USA. Dodatkowo, wzrost napie¢ geopolitycznych wspierat wyceny na
globalnych rynkach obligacji skarbowych.

Ocena biezgcej sytuacji gospodarczej w Stanach Zjednoczonych jest utrudniona ze wzgledu na
brak kluczowych danych z rynku pracy oraz opéznione publikacje inflacyjne, w zwigzku z
ograniczeniem funkcjonowania agend rzgdowych w USA. Niemniej dane posrednie sugerujq
kontynuacje trendéw gospodarczych obserwowanych w ostatnich miesigcach: stopniowe
pogorszenie na rynku pracy, ktéremu jednak nie towarzyszy wyrazne ostabienie koniunktury.
Wsparciem dla gospodarki pozostaje solidny poziom konsumpcji oraz inwestycje kapitatowe, w
tym te zwigzane z boomem w obszarze sztucznej inteligencji. Przedtuzajqce sie ,zamkniecie
rzqgdu” zwieksza ryzyko przejsciowego spowolnienia wzrostu gospodarczego.

Dane inflacyjne za wrzesien, opublikowane w pazdzierniku, okazaty sie nieco nizsze od prognoz
rynkowych. Wptyw cet na ceny detaliczne jest mniejszy niz wczeséniej oczekiwano, choé nadal
stanowi jeden z czynnikdéw utrzymywania inflacji na poziomie ok. 3%, czyli znaczgco powyzej
celu FED.
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Na pazdziernikowym posiedzeniu FOMC zgodnie z oczekiwaniami obnizyt stopy procentowe o
0,25 pkt proc. do 4,25%. W ocenie Komitetu dostepne dane wskazujg na dalsze stopniowe
pogorszenie na rynku pracy oraz rosngce prawdopodobienstwo, ze wptyw cet na procesy
inflacyjne bedzie umiarkowany i przejsciowy. W kontekscie podwdjnego mandatu FED —
petnego zatrudnienia i stabilnosci cen — taka ocena oznacza wzrost ryzyka nizszego tempa
wzrostu gospodarczego przy jednoczesnym spadku ryzyka trwatego utrzymywania sie inflacji
powyzej celu. To uzasadnito kolejng, po wrzesniowej, redukcje stop procentowych.
Przewodniczgcy Komitetu Jerome Powell podkreslit, ze opinie jego cztonkdédw dotyczqgce przysztej
Sciezki stop procentowych sqg bardzo podzielone. Czes¢ z nich uwazaq, ze ryzyko dla inflagji jest
ciggle podwyzszone, co wymaga spowolnienia tempa redukcji stop w najblizszych miesigcach.
Tym samym FED dat czesciowy odpér oczekiwaniom rynku kolejnych obnizek na najblizszych
posiedzeniach FOMC. Rynki zareagowaty bardzo niewielkim obnizeniem oczekiwan skali
obnizek w 2026 roku, a rentowno$¢ 10-letniej amerykanskiej obligacji skarbowej w pazdzierniku
spadta z 4,15% do 4,10%.

Opublikowane dane o PKB dla strefy euro wskazaty na utrzymujgce sie stabe tempo wzrostu,
wynoszgce 0,2% kwartat do kwartatu w trzecim kwartale biezgcego roku. Na gospodarke
Europy negatywnie wptywato przesuniecie popytu na rynkach eksportowych na pierwsze
miesigce 2025 r. w zwigzku z oczekiwanym wprowadzeniem cet przez administracje USA. W
pazdzierniku jednak aktywno$¢ gospodarcza niespodziewanie wzrosta, osiggajgc najwyzszy
poziom od maja 2024 r., gtdwnie dzieki poprawie sytuacji w Niemczech, ktéra zréwnowazyta
stabos¢ Francji. Wskaznik PMI dla catej strefy euro wyniost 52,2 wobec 51,2 we wrzesniu,
przekraczajgc prognozy analitykdéw, a wskaznik IFO dla gospodarki niemieckiej pokazat
znaczgcy wzrost komponentu oczekiwanej koniunktury w nadchodzgcych miesigcach.

Inflacja w strefie euro spowolnita w pazdzierniku do 2,1% r/r z 2,2% we wrzesniu, zgodnie z
konsensusem. Inflacja bazowa pozostata na poziomie 2,4%, powyzej oczekiwan rynkowych,
gtéwnie z powodu utrzymujgcej sie wysokiej inflacji ustug. Rynki oczekujg jednak dalszego
spadku inflacji w nadchodzqgcych miesigcach, a jej przecietny poziom w 2026 roku powinien
znalez¢ sie ponizej celu inflacyjnego Europejskiego Banku Centralnego.

Zgodnie z oczekiwaniami, Rada Prezeséw EBC pozostawita w pazdzierniku kluczowe stopy
procentowe bez zmian. Podczas konferencji prasowej prezes Lagarde powtoérzyta wczesniejsze
stwierdzenie, ze obecny poziom stép procentowych jest odpowiedni, co jasno wskazuje na brak
zamiardéw ich zmiany w przewidywalnej przysztosci. Obecnie analitycy i rynki finansowe oceniajg
szanse na kolejng obnizke stop jako bardzo niewielkie.

Rynek dtuzny strefy euro w pazdzierniku podlegat istotnym fluktuacjom zwigzanym z
dynamicznie zmieniajgcq sie sytuacjg we Francji. Negatywng reakcje wywotata decyzja kolejnej
agencji ratingowej o obnizeniu oceny wiarygodnosci kredytowej Frangji, podyktowana ztym
stanem finanséw publicznych i niemoznoscig sformutowania stabilnego rzgdu. Spowodowato to
przejéciowy gwattowny wzrost rentownosci obligacji francuskich oraz wzrost popytu na
obligacje rzgdowe niemieckie, ktérych rentownos$¢ w pazdzierniku spadta do 2,63% z 2,72%

na koniec wrzesnia.

POLSKA

Opublikowane w pazdzierniku dane dotyczqgce sektora przetwoérczego polskiej gospodarki
pozytywnie zaskoczyty. Wyraznie przyspieszyta produkcja przemystowa, a wskazniki
wyprzedzajgce koniunktury ulegty poprawie, szczegélnie w branzach eksportowych. Sprzedaz
detaliczna, choc nieco stabsza od oczekiwan ekonomistéw, nadal wskazuje na solidny wzrost
popytu konsumpcyjnego. W reakgji na te dane ekonomisci podniesli prognozy wzrostu PKB w
drugiej potowie biezgcego roku.

Szczegoétowe dane o cenach za wrzesien potwierdzity wczesniejsze szacunki: inflacja ogotem
wyniosta 2,9%, a bazowa 3,2%. Ujawnity jednak spadek presji cenowej w sektorze ustug, ktory
pozostaje gtéwnym powodem utrzymywania sie inflacji powyzej celu NBP. Wstepne dane za
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pazdziernik (2,8% r/r) byty nizsze od oczekiwan i wskazujg na wyrazny spadek kategorii
bazowych. Obraz ten potwierdza stopniowe wygasanie presji inflacyjnej w Polsce.

Rada Polityki Pienieznej obnizyta stopy procentowe o 25 pb, sprowadzajgc stope referencyjng
NBP do 4,50%. To czwarta obnizka w 2025 roku, tgcznie o 125 pb od poczgtku roku.

W komunikacie RPP podkreslita poprawe perspektyw inflacyjnych i zaznaczyta, ze decyzja
miata charakter dostosowawczy, a kolejne redukcje bedg zalezne od naptywajgcych danych.
Wypowiedzi wiekszosci cztonkdéw RPP sugerujq jednak wysokie prawdopodobienstwo
kontynuacji obnizek, co dodatkowo wspierajg pazdziernikowe dane.

Rynek zaktada kolejng obnizke stop na listopadowym posiedzeniu RPP. W poréwnaniu z
koncem wrzesénia wzrosto dyskontowane przez krzywqg dochodowosci tempo i skala obnizek
w 2026 roku - stopy mogqg spas¢ do poziomu 3,5%. Rentownosc¢ polskiej 10-letniej obligacji
rzqdowej spadta w pazdzierniku do 5,33% z 5,46% na koniec poprzedniego miesigca.

PERSPEKTYWY

Kontynuacja cyklu obnizek stop procentowych w USA powinna pozytywnie wptywaé na
koniunkture na globalnych rynkach dtuznych w nadchodzgcych miesigcach. W szczegélnosci
powinna sprzyja¢ rynkom wschodzgcym. W Polsce, ceny obligacji adekwatnie dyskontujg
podwyzszony poziom ryzyka zwigzany z wysokim deficytem finanséw publicznych i trwajgcym
konfliktem w Ukrainie, a oczekiwana kontynuacja trendu spadku inflacji pozwoli NBP na
kontynuowanie cyklu obnizek stop procentowych w tym i przysztym roku. Spodziewamy sie, ze
moze to wspiera¢ polski rynek obligagji.

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 dotyczqgcej instrumentéw finansowych, ich emitentéw lub wystawcow.
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 zmiennoscig wynikajgcg ze sktadu tych portfeli lub z przyjetej techniki zarzgdzania portfelami, w sytuacji
duzej zmiennosci cen na rynku akcji. Fundusze mogq lokowaé powyzej 35% wartosci aktywdw poszczegdlnych subfunduszy w papiery
wartosciowe 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 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 wartosé 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 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 dystrybutorow
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).
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