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Jest to informacja reklamowa. Przed podjeciem ostatecznych decyzji inwestycyjnych
nalezy zapoznac sie z prospektem informacyjnym i dokumentem KID.

Rynki akgji

Maj okazat sie kolejnym udanym miesigcem na rynkach akcyjnych, kontynuujgc odreagowanie
spadkéw spowodowanych wybuchem konfliktu zbrojnego w Iranie na przetomie lutego i
marca. Indeks MSCI World, odzwierciedlajgcy ceny akcji na rynkach rozwinietych, zyskat 4,37%,
natomiast indeks MSCI Emerging Markets wzrést o 9,50%. Rynki akgcji pozostawaty pod
dominujgcym wptywem negocjacji pokojowych pomiedzy Stanami Zjednoczonymi a Iranem,

a nadzieje na deeskalacje konfliktu skutecznie rownowazyty utrzymujgce sie ryzyko
geopolityczne. Bardzo dobrze na tym tle prezentowat sie polski rynek. Indeks szerokiego rynku
WIG zyskat 6,61%.

SWIAT

W maju rynki finansowe poruszaty sie przede wszystkim w rytm informacji ptyngcych z
Bliskiego Wschodu. Miesigc zaczat sie niepewnie - po tym, jak prezydent Donald Trump
stwierdzit, ze obowigzujgcy od kwietnia rozejm jest kruchy, a Teheran odpowiedziat na
propozycje pokojowq kontrpropozycjq, ktérqg Waszyngton uznat za nie do zaakceptowania.
Europejskie gietdy zareagowaty wyrazng przeceng, a ceny ropy wzrosty. Jednak, w miare jak
sezon wynikowy za pierwszy kwartat zaskakiwat pozytywnie, a na forum dyplomatycznym
pojawiaty sie sygnaty postepu, nastroje stopniowo sie poprawiaty.

Pod koniec maja negocjatorzy USA i Iranu wypracowali wstepne porozumienie w sprawie
przedtuzenia zawieszenia broni o 60 dni i wznowienia rozméw dotyczgcych iranskiego
programu nuklearnego. Cho¢ Iran oficjalnie nie potwierdzit umowy, a prezydent Trump nie
ztozyt jeszcze podpisu, samo doniesienie wywotato silne odbicie na rynkach. Ceny ropy Brent,
ktére w potowie miesigca siegaty ponownie 120 USD za barytke, na poczgtku ostatniego
tygodnia maja spadty do poziomu okoto 92-93 USD. Ciesnina Ormuz pozostata jednak nadal
zamknieta, co utrzymuje premie geopolityczng w cenach surowcow.

Zdecydowanie najlepiej w maju radzity sobie gietdy amerykanskie. W skali miesigca indeks
S&P 500 wzrést o 5,15%, ustanawiajgc nowe rekordy wszech czaséw i po raz pierwszy
osiggajqgc poziom niemalze 7600 punktéw. Technologiczny NASDAQ zyskat 8,36%, ciggniety w
gore przez wyniki spétek z sektora sztucznej inteligencji. Az 84% firm z indeksu S&P 500, ktére
opublikowaty wyniki za | kwartat, pobito prognozy, a sredni wzrost zysku wynidst okoto 29% rok
do roku. Nastroje wspieraty réwniez silne wyniki Magnificent Seven — szczegélnie Apple, ktéra
pobita oczekiwania przychodowe i data pozytywng prognoze na biezgcy kwartat.

Europa zachowywata sie stabiej niz Stany Zjednoczone, aczkolwiek wyraznie lepiej niz w
marcu. Paneuropejski indeks STOXX 600 zyskat w maju 2,41%, docierajgc w koncéwce
miesigca do najwyzszego poziomu od poczgtku marca. Liderami wzrostu byty spotki
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technologiczne (m.in. Siemens Energy i Infineon) oraz farmaceutyczne (Novo Nordisk po
decyzji Frangji o refundacji lekdw na otytos¢). Sektor obronny nieco stracit na wartosci, gdy
rynki uwzglednity wieksze prawdopodobienstwo zawieszenia broni. Europejski Bank Centralny
utrzymat stopy procentowe na niezmienionym poziomie, sygnalizujgc ostrozno$¢ w obliczu
podwyzszonej inflacji napedzanej cenami energii. W Azji nastroje byty wyraznie lepsze.
Japonski indeks NIKKEI 225 po raz pierwszy w historii przebit poziom 66500 punktéw, konczgc
miesigc wzrostem o 11,88%. Zwyzki napedzaty postepy w negocjacjach iranskich, nieco nizsza
od oczekiwan inflacja w maju oraz sita sektora pétprzewodnikéw. Na Tajwanie gtéwny indeks
TAIEX w kohcowcee miesigca réwniez ustanowit historyczne rekordy. Po raz kolejny pozytywnie
zaskoczyta Korea. Indeks KOSPI wzrést o 28,45%. Od poczqtku roku indeks ten zyskat juz
ponad 100%. Rynki azjatyckie korzystajqg ze znaczgcego spadku cen ropy - region ten jest
najsilniej uzalezniony od importu surowcéw energetycznych z rejonu Zatoki Perskiej.

POLSKA

Maj okazat sie wyjgtkowo dobrym miesigcem dla polskiego rynku akcyjnego. Indeks szerokiego
rynku WIG wzrést o 6,61%, wyraznie bijgc stopy zwrotu z europejskich rynkéw rozwinietych. Byt
to jeden z lepszych wynikow wsrdd indekséw globalnych. Po raz kolejny, najlepszy okazat sie
indeks matych i srednich spotek mWIG40TR, ktory wzrdst o 8,32%. Indeks ,blue chips” WIG20TR
zyskat 6,41%. Historyczne rekordy odnotowat indeks matych spotek sWIG80TR, jednak
dynamika wzrostu byta nizsza. W skali miesigca zyskat on 5,05%. Zdecydowanym liderem
wzrostéw wérod najwiekszych spétek okazaty sie akcje Allegro, ktérych kurs zyskat 16,88%.
Powodem wzrostéw byty solidne wyniki za | kwartat 2026 roku, znaczgca poprawa w
segmencie zagranicznym oraz strategiczne partnerstwo z OpenAl. Ponadto po sprzedazy w
kwietniu znaczgcych pakietow akcji, przez fundusze private equity, znaczgco spadto ryzyko
podazy instytucjonalnej. Sektorowo, dobrze radzit sobie, grupujgcy spotki o najwiekszej
kapitalizagji, indeks WIG-BANKI. W maju wzrést on o 8,68%, wspierany przez publikacje
mocnych danych za | kwartat, wynikajgcych ze wzrostu wolumendw kredytowych oraz
utrzymujgcych sie wysokich marz odsetkowych. Po stronie spadkowej znalazty sie akcje CD
Projekt, Kruk oraz Dino Polska. Kurs CD Projekt gwattownie spadt po informacgji, ze trzeci
dodatek fabularny do gry Wiedzmin 3: Dziki Gon — bedqcy przez ponad rok obiektem
spekulacji — ukaze sie dopiero w 2027 roku. Strata liczona od szczytu intraday siegneta kilku
procent w ciggu jedne;j sesji. Dino Polska ponownie pozostawato pod presjg; inwestorzy
ostrozniej wyceniajg segment dyskontowy w warunkach deflacji cen zywnosci.

Sezon wynikowy na GPW dostarczyt w maju wielu emocji. Ogdlnie bilans byt pozytywny —
wiekszos¢ raportdw zaskoczyta pozytywnie lub potwierdzita oczekiwania. Warto zauwazyg, ze
wyceny na GPW, pomimo znaczqgcych wzrostéw trwajgcych od jesieni 2022 roku (WIG zyskat
ponad 200% w tym cyklu), wcigz pozostajq atrakcyjne na tle rynkéw globalnych. Wskazniki
cena/zysk dla kluczowych spétek sq zblizone do historycznych median.

PERSPEKTYWY

Zasada "Sell in May and go away" nie sprawdzita sie w tym roku, zaréwno na rynkach
globalnych, jak i rynku krajowym. Zamiast sezonowego ostabienia inwestorzy otrzymali dalszg
kontynuacje trendu wzrostowego. Kluczowe pytanie brzmi, czy rajd moze by¢ kontynuowany w
nadchodzgcych miesigcach. Najwazniejszg niewiadomq pozostaje sytuacja na Bliskim
Wschodzie. Wstepne porozumienie w sprawie przedtuzenia rozejmu jest obiecujgcym
sygnatem, jednak jego finalizacja jest niepewna, a Cie$nina Ormuz wcigz pozostaje
zablokowana. Trwate odblokowanie szlaku morskiego bytoby bardzo pozytywng informacjqg
dla globalnego wzrostu i inflacji — otworzytoby przestrzen do obnizek stép procentowych
przez banki centralne i dalszego wzrostu wycen akgji. Scenariusz przedtuzajgcego sie konfliktu
to ryzyko powrotu presji cenowej na surowcach i wyhamowania koniunktury, przede wszystkim
w Europie i Azji. Polski rynek wydaije sie relatywnie dobrze pozycjonowany na rézne
scenariusze. Silna konsumpcja wewnetrzna, naptyw srodkéw z KPO i atrakcyjne wyceny
stanowig stabilny fundament hossy. Ogélny obraz jest pozytywny, jednakze kluczowa
pozostaje sytuacja geopolityczna.
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Rynki obligacji

Dominujgcym tematem makroekonomicznym w maju pozostawat trwajgcy konflikt miedzy USA
a Iranem, ktéry powaznie zaktdcit przeptywy surowcoéw energetycznych przez Cie$nine Ormuz.

SWIAT

Ceny ropy i podgzajgce za nimi rentownosci obligacji na swiecie, charakteryzowaty sie wysokg
zmiennoscig: rosty gwattownie w reakcji na kolejne uderzenia militarne w pierwszej potowie
miesigca, po czym silnie spadaty wraz z pojawieniem sie informalcji o toczgcych sie negocjacjach
i nadziei na zawarcie uktadu pokojowego miedzy stronami konfliktu. Jednak niepewnos¢ co do
mozliwosci szybkiego zawarcia porozumienia, otwarcia cie$niny Ormuz i wzrostu podazy
surowcdw energetycznych do poziomu sprzed konfliktu, pozostaje wysoka. W odpowiedzi na
przedtuzajqcy sie konflikt i rosngce ryzyka inflacyjne, komunikaty ptyngce z bankéw centralnych
na $wiecie wskazywaty na rosngce prawdopodobienstwo wzrostu stop procentowych.

Z majowych danych z USA wytania sie obraz narastajgcego napiecia stagflacyjnego. Inflacja
utrzymuje sie powyzej oczekiwan i przyspiesza. Wzrost gospodarczy i zatrudnienie pozostawaty
do tej pory odporne, jednak pojawiajq sie pierwsze oznaki ostabienia. Dane te wyraznie
komplikujg perspektywy polityki FED (Zarzgd Rezerwy Federalnej w USA), zwiekszajgc w
krotkim terminie prawdopodobienstwo podwyzek stép procentowych. Z opublikowanego w
maju protokotu FOMC (Komitet Otwartego Rynku) wynikato, ze wiekszos¢ cztonkdw Komitetu
uznawata podwyzke stép procentowych za prawdopodobnie zasadng w przypadku
utrzymywania sie podwyzszonej inflacji. W ciggu ostatniego miesigca takze oczekiwania
rynkowe przesunety sie z umiarkowanego scenariusza tagodzenia polityki pienieznej w strone
wyraznie wiekszego ryzyka jej zaostrzenia. Rentownos¢ 10-letniej obligacji skarbowej USA
wzrosta w maju z 4,37% do 4,43%.

Dane opublikowane w maju 2026 r. ze Strefy Euro wskazujg na utrzymywanie sie inflacji
wyraznie powyzej celu inflacyjnego ECB, jednak bez wyraznej tendencji do dalszego
przyspieszania, podczas gdy wskazniki wzrostu gospodarczego i aktywnosci ulegajg
pogorszeniu. Komunikacja ze strony EBC wskazuje na wysokie prawdopodobienstwo podwyzki
stép procentowych o 25 pb, na posiedzeniu w czerwcu. Jedyny strukturalny kontrargument —
spowalniajgca dynamika ptac oraz ograniczona presja w inflacji bazowej — jest dostrzegany,
jednak wydaje sie niewystarczajgcy, aby opdznic dziatanie, w $wietle koniecznosci utrzymania
wiarygodnosci banku centralnego. Rynek w petni wycenia pojedynczg podwyzke stop w Strefie
Euro w czerwcu, jednak istotnie ograniczyt oczekiwania dotyczgce kontynuacji cyklu
zacie$niania polityki pienieznej do jednej, w horyzoncie do konca 2026 roku. Rentownos¢ 10-
letniej niemieckiej obligacji skarbowej spadta w maju z 3,03% do 2,93%.

POLSKA

Majowe dane z Polski wpisujg sie w bardziej ,gotebi” obraz gospodarki: nieco stabsze tempo
wzrostu popytu krajowego, rynek pracy wykazuje oznaki schtodzenia. Mimo wzrostu inflacji w
miesigcach bezposrednio po wybuchu wojny w Iranie, kluczowym dla oceny proceséw
inflacyjnych w Polsce okazat sie wstepny odczyt CPI za miesigc maj, wyraznie nizszy od
oczekiwan. Wskazuje on, ze proces przenikania wyzszych cen energii do szerszych kategorii
cenowych jest ograniczony. Dane te wzmacniajg, bardziej ,gotebig” na tle innych bankéw
centralnych, pozycje Rady Polityki Pienieznej. Dominujgca wérdd jej cztonkdw jest opinia
wskazujgca, ze przy stabngcej aktywnosci gospodarczej i braku jednoznacznych sygnatéw
odkotwiczenia oczekiwan inflacyjnych, pochopne zaciesnianie polityki pienieznej bytoby trudne
do uzasadnienia przy zachowaniu petnej gotowosci do podniesienia stop procentowych, gdyby
perspektywy dla inflacji miatyby sie pogorszy¢. Na przestrzeni maja, dyskontowana przez rynek
skala podwyzek stép procentowych w nadchodzgcych miesigcach poczgtkowo rosta, by
ostatecznie spas¢ do jednej, w horyzoncie do konca 2026 roku. Rentownos¢ 10-letniej polskiej
obligacji skarbowej na koniec maja spadta do 5,6% z 5,8% na koniec kwietnia, po duzych
wzrostach w potowie miesigca.

PERSPEKTYWY
Rynki finansowe w nadchodzgcym czasie pozostang pod wptywem wydarzen zwigzanych z
wojng w Iranie. Dtugos¢ jej trwania i zamkniecia cie$niny Ormuz bedzie determinowata ceny
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surowcdw energetycznych na $wiecie i miata bezposredni wptyw na procesy inflacyjne i w
efekcie na decyzje bankéw centralnych. W ostatnich dniach maja, prawdopodobienstwo
scenariusza deeskalacji konfliktu wzrosto, cho¢ sytuacja pozostaje nadal bardzo zmienna.
Naszym zdaniem perspektywa zakonczenia konfliktu powinna dziataé wspierajgco na rynki
obligacji na $wiecie, w tym w Polsce.

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 emitentéw lub wystawcéw.
Fundusze Allianz nie gwarantujq realizacji zatozonego celu inwestycyjnego subfunduszu, ani uzyskania okreélonego 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 mogg lokowaé powyzej 35% wartosci aktywdw poszczegdlnych subfunduszy w papiery
warto$ciowe emitowane, poreczane lub gwarantowane przez Skarb Panstwa, Narodowy Bank Polski, jednostki samorzgdu
terytorialnego, panstwa cztonkowskie Unii Europejskiej, jednostki samorzqdu terytorialnego panstw cztonkowskich Unii Europejskiej,
panstwa nalezgce do OECD lub miedzynarodowq instytucjq finansowq, ktérej cztonkiem jest Rzeczpospolita Polska lub co najmniej
jedno z panstw cztonkowskich Unii Europejskiej. Prezentowana zmiana wartosci jednostki uczestnictwa jest oparta na historycznej
wycenie Subfunduszu i nie stanowi gwarancji osiggniecia podobnych wynikéw w przysztosci. Uczestnik musi liczy¢ sie z mozliwosciq
utraty przynajmniej czesci wptaconych srodkéw. Indywidualna stopa zwrotu z inwestycji nie jest tozsama z wynikiem inwestycyjnym
Funduszu ijest uzalezniona od dnia zbycia oraz dnia odkupienia jednostek uczestnictwa przez Fundusz, atakze od wysokosci
pobranych optat manipulacyjnych, ktére obnizajg warto$¢ 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 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 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 przedsiebiorcoéw 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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