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Komentarz
miesigca

Jest to informacja reklamowa. Przed podjeciem ostatecznych decyzji inwestycyjnych nalezy
zapoznac sie z prospektem informacyjnym i dokumentem KID dostepnymi na www.allianz.pl/tfi

Czerwiec 2026

Rynki akgji

Czerwiec przyniést wyhamowanie trwajgcego od kwietnia dynamicznego odreagowania

i pierwszg od dwéch miesiecy korekte na rynkach akgji. Geopolityka ustgpita miejsca jako
gtéwny motor zmiennosci - na pierwszy plan wysunety sie obawy o wyceny spoétek zwigzanych
ze sztuczng inteligencjq oraz restrykcyjny zwrot amerykanskiej Rezerwy Federalnej. Indeks
MSCI World stracit w skali miesigca 0,8%, MSCI Emerging Markets spadt o 1,67%. Polski rynek,
Marek Kuczalski po ustanowieniu w potowie miesigca historycznych rekorddéw, wszedt w faze korekty - indeks
WIG spadt o0 0,99%.

Dyrektor Departamentu

Zarzqdzania Portfelami .

Akcyjnymi SWIAT
Najwazniejszym wydarzeniem czerwca byto wypracowanie ramowego porozumienia
pomiedzy Stanami Zjednoczonymi a Iranem. Miesigc rozpoczat sie nerwowo - 11 czerwca
Stany Zjednoczone przeprowadzity kolejne uderzenia na cele w potudniowym Iranie, a
Teheran odpowiedziat atakami rakietowymi na amerykanskie instalacje w rejonie Zatoki
Perskiej. Paradoksalnie, eskalacja okazata sie preludium do przetomu dyplomatycznego.
W potowie miesigca strony uzgodnity, a nastepnie podpisaty memorandum zaktadajgce
60-dniowe zawieszenie broni, zawieszenie amerykanskich sankcji na eksport iranskiej ropy,
odmrozenie czesci iranskich aktywdw, wycofanie blokady morskiej oraz - co kluczowe dla
rynkéw - ponowne otwarcie Ciesniny Ormuz dla zeglugi handlowej. Choé w ostatnim tygodniu
czerwca doszto do wymiany cioséw i wzajemnych oskarzen o tamanie rozejmu, a rozmowy
przeniesiono do Ad-Dauhy, ruch tankowcow przez ciesnine stopniowo sie odbudowywat.

Reakcja rynku ropy byta znaczgca. Cena ropy Brent, ktéra jeszcze w maju siegata 120 USD za
barytke, w potowie czerwca spadta ponizej 80 USD, a pod koniec miesigca przesuneta sie w
rejon 72 USD - najnizej od wybuchu wojny. Byt to najwiekszy kwartalny spadek cen ropy od
czaséw pandemii (okoto 30%), ktdry praktycznie w catosci zniwelowat wojenng premie
geopolityczng. Spadek cen ropy moze ograniczac czesé presji inflacyjnej jako jeden z istotnych
czynnikdéw wptywajgcych na poziom inflacji globalne;j.

Jastrzebi wydzwiek posiedzenia Fed pod nowym kierownictwem Kevina Warsha, w potgczeniu
z wgtpliwosciami co do tempa zwrotu z gigantycznych inwestycji w infrastrukture Al, wywotat
rotacje na amerykanskim rynku akgji. Impulsem do wyprzedazy okazat sie raport Broadcomu
z 3 czerwca, w ktérym spétka rozczarowata rynek, pozostawiajgc catoroczne cele sprzedazy
chipéw Al bez zmian - w ciggu dwéch kolejnych sesji kapitalizacja rynku spadta o okoto bilion
dolaréw, a kulminacja przeceny pétprzewodnikéw przypadta na 5 czerwca. W efekcie indeks
S&P 500 przerwat serie dziewieciu wzrostowych tygodni i zakonczyt miesigc spadkiem o 1,06%,
a technologiczny NASDAQ stracit 2,81%. Symbolem miesigca staty sie spadki Microsoftu o
blisko 20% (najgorszy miesigc od 2000 roku) oraz Oracle o 35%. Kapitat rotowat w kierunku
spétek finansowych, przemystowych i ochrony zdrowia, dzieki czemu przemystowy Dow Jones
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zyskat w czerwcu 2,52%, po raz pierwszy w historii zamykajgc sie powyzej 52 000 pkt. Warto
podkresli¢, ze pomimo czerwcowego spowolnienia caty drugi kwartat okazat sie dla
amerykanskich indekséw najlepszym od 2020 roku, a pierwsze pdtrocze konczg one z
solidnymi, wysokimi jednocyfrowymi stopami zwrotu.

W Europie gtéwne indeksy akcji odnotowaty wzrosty w czerwcu br. Indeks EURO STOXX 50
zyskat 4,59%, ustanawiajgc w trakcie miesigca nowe maksima hossy. Motorem wzrostow byta
rotacja globalnego kapitatu w kierunku tanszych rynkéw oraz sita sektora bankowego - z
historycznymi rekordami wtoskiego FTSE MIB, wspieranego przez Intesa Sanpaolo i UniCredit.
Wyrézniato sie takze spektakularne odbicie ASML, wsparte rosngcymi planami inwestycyjnymi
producentéw pamieci - z kulminacjg w postaci ogtoszonego pod koniec miesigca wieloletniego
programu Samsunga i SK Hynix o wartosci rzedu 520 mld USD na budowe nowych fabryk.
Wyraznie stabiej wypadt sektor obronny - po informacji o rezygnacji Niemiec z programu
budowy okretéw wojennych kurs Rheinmetall spadt w jeden dzien o 19%, a perspektywa
trwatego pokoju na Bliskim Wschodzie i postepédw w rozmowach dotyczgcych Ukrainy
sktaniata inwestoréw do realizacji zyskow na catym sektorze. W Azji koncoéwka miesigca
uptyneta pod znakiem gwattownej wyprzedazy spétek technologicznych - koreanski KOSPI,
najlepiej radzqgcy sobie indeks rynkéw wschodzgcych w tym roku, stracit w jednej z ostatnich
czerwcowych sesji ponad 7%.

POLSKA

Na warszawskiej gietdzie pierwsza potowa czerwca uptyneta pod znakiem historycznych
rekordéw - 15 czerwca indeks WIG przebit podczas sesji poziom 141 000 pkt., a WIG20 zblizyt
sie do bariery 3 800 pkt. Kolejne tygodnie przyniosty jednak korekte, bedgcg wypadkowqg
globalnej przeceny spétek technologicznych, umocnienia dolara oraz realizacji zyskéw przez
inwestoréw zagranicznych po siedmiu miesigcach niemal nieprzerwanych wzrostéw. WIG20TR
stracit w skali miesigca 0,95%, a indeks cenowy WIG20 znalazt wsparcie w rejonie 3 530-3 550
pkt. Warto jednak spojrze¢ na szerszy obraz - w catym drugim kwartale WIG20TR zyskat
10,16%, wydtuzajgc serie wzrostowych kwartatéw do trzech, a wyceny na GPW wcigz pozostajg
umiarkowane na tle rynkéw rozwinietych.

Na rynku doszto do wyraznej rotacji, a sektor handlowy - najsilniejszy w tym miesigcu - byt
mocno spolaryzowany. Najwiekszym przegranym czerwca w WIG20 okazato sie LPP, ktérego
kurs spadt o okoto 19% po opublikowanych w pierwszej potowie miesigca wynikach za |
kwartat obrotowy. Sprzedaz poréwnywalna LFL spadta o 2,8%, przychody byty nizsze od
konsensusu, a spotka zredukowata plan otwaré salonédw Sinsay do 750 rocznie z planowanych
pierwotnie 950. Te czynniki przewazyty pomimo wzrostu zysku netto do 475 mln zt, rekordowe;j
dla pierwszego kwartatu marzy brutto 58,5% oraz rekomendacji najwyzszej w historii
dywidendy 900 zt na akcje. Pod presjq pozostawato takze Dino, ktérego notowania osunety sie
do poziomdw najnizszych od ponad czterech lat m.in. na fali zgdan ptacowych pracownikéw.
Po stronie wzrostowej wyrézniaty sie akcje Modivo, ktére zyskaty ponad 13%. Dobrze
zachowaty sie tez akcje Pepco - kontynuujgce odbicie od kwietniowego dotka oraz Allegro,
ktére w koncéwce miesigca urosto o kilkanascie procent w kilka sesji. Solidnie, po kilka procent,
zyskaty banki, dobrze znoszgc zamieszanie wokét dalszej $ciezki stop. Po stronie spadkowej,
obok LPP i Dino, znalazty sie spétki surowcowe i energetyczne: KGHM pod presjg taniejgcej
miedzi i srebra oraz mocnego dolara (w najgorszej sesji miesigca blisko -7%, pomimo
rekordowych wynikéw kwartalnych z zyskiem netto ponad 3,5 mld PLN), Orlen podgzajgcy za
taniejgcqg ropqg oraz PGE. Wéréd wydarzen korporacyjnych warto odnotowaé sprzedaz
znaczgcego pakietu akgji Allegro przez jednego z duzych akcjonariuszy, po ktérej GPW
Benchmark przeprowadzita nadzwyczajng korekte pakietdéw akgji spotki w indeksach, a takze
odbicie kursu CD Projekt o 7% w koncéwce miesigca, po gtebokiej wczesdniejszej przecenie.
Czerwiec byt réwniez rekordowym miesigcem dywidendowym - ponad 40 spétek z GPW
wyptacito tgcznie przeszto 16 mld PLN. Ochtodzenie nastrojow dotkneto natomiast
dynamicznie rosngcy segment spotek kosmicznych - Creotech, ktéry pomimo udanej emisji akcji
o wartosci 481 mln PLN, znalazt sie w gronie lideréw spadkéw, wpisujgc sie w globalng korekte
sektora po debiucie SpaceX.

PERSPEKTYWY
Bilans pierwszego pétrocza, pomimo podwyzszonej zmiennosci geopolitycznej, wzrostu cen
ropy i presji inflacyjnej, wypada zaskakujgco dobrze - wiekszos¢ gtownych indekséw notuje
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Grzegorz Latata

Dyrektor Departamentu
Zarzqdzania Portfelami
Dtuznymi

solidne dodatnie stopy zwrotu, a WIG odnotowat jedne z wyzszych stdép zwrotu wsréd
globalnych indekséw w tym okresie. Kluczowym pytaniem na drugg potowe roku pozostaje
trwatosé porozumienia amerykansko-iranskiego. Wynegocjowane memorandum i stopniowe
udraznianie Cie$niny Ormuz zdjety z rynkéw najwieksze ryzyko, a ceny ropy praktycznie wrécity
do pozioméw przedwojennych, co powinno wspierac proces dezinflacji w kolejnych miesigcach.
Scenariusz ponownej eskalagji, ktérego zapowiedz obserwowali$my w ostatni weekend
czerwca, oznaczatby jednak szybki powrdt premii geopolitycznej. Drugim czynnikiem ryzyka
pozostaje polityka Fed - jastrzebia retoryka nowego prezesa i widmo pierwszej od lat podwyzki
stép bedqg ograniczaé apetyt na ryzyko, cho¢ spadajgce ceny surowcdw moggq ten scenariusz
oddali¢. Uwaga inwestoréw przesunie sie teraz na rozpoczynajqcy sie w lipcu sezon wynikéw
za drugi kwartat, ktéry zweryfikuje wysokie oczekiwania wobec spoétek technologicznych. Na tle
analizowanych czynnikéw polski rynek moze pozostawac relatywnie wspierany - inflacja w celu
NBP, silna konsumpcja wewnetrzna, naptyw srodkéw z KPO oraz wcigz rozsgdne wyceny
mogq stanowi¢ czynniki wspierajqgce, choc¢ ich wptyw moze by¢ ograniczany przez pozostate
ryzyka globalne.

Czerwcowa korekta moze mie¢ jedynie charakter techniczny i chociaz statystyki sezonowosci
wskazywaty w poprzednich okresach na relatywnie korzystne zachowanie GPW w lipcu, to
dane historyczne nie stanowig gwarancji podobnych wynikéw w przysztosci.

Rynki obligacji

W czerwcu 2026 r. zachowanie globalnych rynkéw obligacji byto determinowane przede
wszystkim przez wzrost obaw inflacyjnych zwigzanych z wojng w Iranie, zmiany oczekiwan
dotyczqcych polityki gtéwnych bankéw centralnych oraz podpisanie listu Intencyjnego o
zawarciu trwatego pokoju pomiedzy USA a Iranem.

SWIAT
Wzrosty rentownosci na rynkach obligacji w pierwszej potowie miesigca zostaty skorygowane w
dot w jego drugiej potowie wraz ze znacznymi spadkami ropy po deeskalacji wojny w Iranie.

W czerwcu doszto do wyraznego rozjazdu pomiedzy oczekiwaniami dotyczgcymi Sciezki stop
procentowych w USA i w strefie euro. W Stanach Zjednoczonych rynek stopniowo zwiekszat
wycene dalszego zaciesnienia polityki Fed (System Rezerwy Federalnej, bank centralny USA).
Na poczgtku miesigca inwestorzy zaktadali jedng podwyzke o 0,25% do konca roku, przy
praktycznie zerowym prawdopodobienstwie ruchu juz w lipcu. Jednak seria silnych danych
makroekonomicznych, w szczegdlnosci mocny raport z rynku pracy, wysoka inflacja oraz
jastrzebi wydzwiek posiedzenia FOMC (organu decyzyjnego w zakresie polityki pienieznej
Stanéw Zjednoczonych) pod przewodnictwem Kevina Warsha, doprowadzita do wzrostu
oczekiwan na kolejne podwyzki. Pod koniec czerwca rynek wyceniat juz ok. 36%
prawdopodobienstwa podwyzki stop w lipcu oraz okoto 0,35% zaciesnienia do konca roku.
Oznaczato to, ze inwestorzy uznali ryzyko ponownego zaostrzenia polityki Fed za wyraznie
wieksze niz miesiqc wczesniej.

W strefie euro sytuacja wyglgdata odmiennie. Choé EBC (Europejski Bank Centralny) w czerwcu
podjagt decyzje o podniesieniu stop procentowych po raz pierwszy od kilku lat, a komunikacja
banku pozostawata relatywnie jastrzebia, rynek zaczgt ograniczaé oczekiwania dotyczgce
dalszych podwyzek. Jeszcze pod koniec maja kontrakty na stope procentowqg wyceniaty okoto
0,5% dodatkowego zaciesnienia do konca roku, natomiast pod koniec czerwca byto to juz tylko
okoto 0,25%. Jednoczesnie prawdopodobienstwo kolejnej podwyzki juz w lipcu wyraznie spadto.
Inwestorzy uznali, ze czerwcowa podwyzka w duzej mierze odpowiada na biezgce ryzyka
inflacyjne, a pdzniejszy spadek cen ropy oraz bardziej wywazone wypowiedzi przedstawicieli
EBC podczas forum w Sintrze zmniejszyty presje na dalsze szybkie zaciesnianie polityki
pieniezne;j.

W efekcie czerwiec przynidst istotng dywergencje pomiedzy USA a Europg. Podczas gdy w
Stanach Zjednoczonych rynek przesuwat wycene w kierunku bardziej restrykcyjnej polityki Fed,
w strefie euro nastepowato stopniowe wygaszanie oczekiwan dotyczgcych dalszych podwyzek
EBC. Ta rozbieznos¢ byta jednym z gtéwnych powoddw, dla ktérych amerykanskie rentownosci
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wzrosty w skali miesigca, podczas gdy rynek obligacji w Europie zanotowat niewielkie spadki
rentownosci.

POLSKA

Wedtug danych rynkowych polskie obligacje skarbowe zanotowaty w czerwcu bardzo silne
wzrosty cen, jedne z najmocniejszych w regionie Europy Srodkowo-Wschodniej i szerzej na
rynkach wschodzgcych. Rentownosci przesunety sie w dét niemal réwnolegle na catej krzywej:
obligacje 2-letnie zakonczyty miesigc spadkiem rentownosci o 37 pb, a 10-letnie o ok. 36 pb.
Rentownosé 10-letnich obligacji, po lokalnym maksimum na poziomie 5,85% na poczqtku
miesigca, systematycznie spadata do 5,28% na koniec czerwca.

Gtéwnym krajowym czynnikiem wspierajgcym rynek byta wyraznie bardziej gotebia
komunikacja Narodowego Banku Polskiego (NBP), kontrastujgca z ostroznym przekazem
ptyngcym ze strony innych bankéw centralnych. Cho¢ Rada Polityki Pienieznej (RPP) utrzymata
stope referencyjng na poziomie 3,75%, wypowiedzi prezesa NBP Adama Glapinskiego oraz kilku
cztonkéw RPP ograniczyty obawy przed podwyzkami stdp, ktére narastaty wczesdniej w reakg;ji
na szok cen energii. Rynek zaczagt przesuwaé uwage z ryzyka podwyzek w kierunku scenariusza
stabilizacji stop, a nastepnie potencjalnych obnizek w 2027 r. Kluczowe znaczenie miaty réwniez
dane inflacyjne. Szczegélnie istotny byt czerwcowy wstepny odczyt CPI, ktéry spadt do 2,5% r/r,
ponizej oczekiwan i w granice celu inflacyjnego NBP. Dane o stabszej dynamice ptac oraz
rozczarowujqcej sprzedazy detalicznej dodatkowo wspieraty narracje o postepujgcej dezinflacji
i ograniczonej presji popytowej. Silniejsze dane z przemystu i rekordowy wzrost zamoéwien
przemystowych, zwigzany gtéwnie z kontraktami obronnymi, nie zmienity pozytywnego obrazu
rynku, poniewaz inwestorzy traktowali je raczej jako czynnik jednorazowy niz trwate zrédto
presji inflacyjnej. Podaz obligacji w czerwcu zostata dobrze zaabsorbowana przez rynek, miedzy
innymi dzieki wzrostowi zainteresowania lokalnym rynkiem obligacji ze strony inwestoréw
zagranicznych. Informacja Ministerstwa Finanséw o sfinansowaniu okoto 63% potrzeb
pozyczkowych brutto na 2026 r. ograniczata obawy o presje podazowg.

Podsumowujqgc, czerwiec br. byt miesigcem wyraznej poprawy sentymentu wobec polskiego
dtugu. Rynek przeszedt od wczeéniejszych obaw o mozliwe podwyzki stép do wyceny
scenariusza stabilizacji polityki pienieznej i potencjalnych obnizek w dalszym horyzoncie.
Decydujgce znaczenie miato potgczenie trzech czynnikéw: spadku inflacji do poziomu zgodnego
z celem NBP, gotebiej komunikacji banku centralnego oraz globalnego spadku cen ropy, ktéry
ograniczyt ryzyko ponownego wzrostu presji inflacyjnej.

PERSPEKTYWY

Czynnikiem wspierajgcym polski rynek obligacji moze by¢ dalszy spadek presji inflacyjnej -
nalezy jednak pamietad, ze scenariusz ten nie jest gwarantowany. Moze na to wskazywaé
wyraznie bardziej gotebia komunikacja RPP, ktéra ogranicza ryzyko powrotu do podwyzek stop
i przesuwa uwage rynku w strone stabilizacji, a w dalszym horyzoncie do potencjalnych obnizek
stop procentowych. Jednoczesnie polska krzywa dochodowosci charakteryzuje sie relatywnie
wyzszq premig za ryzyko na tle wybranych rynkéw bazowych i regionu, co przy poprawiajgcej
sie narracji inflacyjnej, moze sprzyja¢ dalszemu wzrostowi zainteresowania ze strony inwestoréw
zagranicznych.

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 rowniez nie stanowi ustugi doradztwa finansowego, prawnego
i podatkowego oraz nie nalezy go traktowac jako rekomendacji dotyczqcej instrumentéw finansowych, ich emitentéw lub wystawcow.
Fundusze Allianz nie gwarantujg realizacji zatozonego celu inwestycyjnego subfunduszu, ani uzyskania okreslonego wyniku
inwestycyjnego. Warto$¢ aktywdéw netto portfeli inwestycyjnych subfunduszy prowadzonych w ramach Funduszy moze
charakteryzowad sie duzq zmiennosciq 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 aktywow 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 instytucjg 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 wartosc inwestycji, kategorii jednostek uczestnictwa oraz obowigzkéw podatkowych
obcigzajgcych uczestnika, w szczegdlnosci wysokosci podatku od dochodéw kapitatowych.
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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.ntml oraz ~w  Towarzystwie i u
dystrybutoréw 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 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).
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