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Rynki akgji

SWIAT

W sierpniu ceny akcji na rynkach rozwinietych spadty: indeks MSCI World stracit 4,33%.
Bessa omineta wiele krajow rozwijajqgcych sie, zwtaszcza azjatyckich, i indeks MSCI Emerging
Markets, przedstawiajgcy zmiany cen akcji w tych krajach, zyskat 0,03%.

Wydaje sig, ze gtéwnymi przyczynami spadkédw cen akcji byty: perspektywa recesji, podnoszenie
stép procentowych i kryzys energetyczny w Europie. Wszystkie te czynniki wptywaty juz na rynki
we wczesniejszych miesigcach, lecz w sierpniu staty sie jeszcze bardziej widoczne.

Perspektywa reces;ji stata sie coraz bardziej realna dla inwestoréw na rynkach akcji. Pogorszenie
danych gospodarczych mozna byto zaobserwowaé w wielu krajach; w Polsce poinformowano o
spadku PKB. Inwestorzy na rynku akcji patrzg jednak na dane o PKB z do$¢ duzym dystansem:
po pierwsze, te dane dotyczg przesztosci, a po drugie, gorsza kondycja gospodarki nie zawsze
oznacza spadek zyskow gietdowych spotek.

Podnoszenie stop procentowych ma natomiast jednoznacznie negatywny wptyw na ceny akgji:
dywidendy, ktére bedq wyptacone akcjonariuszom, sg warte mniej, gdy stopy procentowe sq
wyzsze. Wyzsze stopy procentowe oznaczajg, ze instrumenty inne niz akcje — np. lokaty
bankowe - stajqg sie bardziej atrakcyjne.

Negatywnie na ceny akcji w Europie mégt wptywac tez kryzys energetyczny. Cena jednej
megawatogodziny energii elektrycznej w Niemczech, w kontraktach z dostawg za rok, wzrosta z
362 euro na koniec lipca do 575 euro na koniec sierpnia. Na poczgtku roku wynosita 200 euro, a
na poczgtku 2021 roku — 47,80 euro. Wysokie ceny energii elektrycznej sg zwigzane z brakiem
gazu ziemnego. Brak jest przejsciowy, lecz zanim Europa nie zdobedzie alternatyw, dla czesci
przedsiebiorstw zabraknie prgdu lub gazu. Czesc¢ firm przemystowych bedzie musiata
ograniczy¢ produkcje, a inne zaptacg wysokie rachunki.

Wydaje sie jednak, ze brak energii w Europie nie byt w sierpniu jeszcze najwazniejszym
zmartwieniem inwestoréw — akcje w Europie nie spadty szczegdlnie silniej niz w Stanach
Zjednoczonych: europejski Stoxx Europe 600 stracit 5,29%, gdy amerykanski S&P 500 zakonczyt
miesiqc nizej o 4,24%. Znizki cen akgji spotek technologicznych wskazujqg, ze inwestorzy obawiali
sie raczej wyzszych stop procentowych: amerykanski NASDAQ Composite spadt o 4,64%, a
niemiecki TecDAX — 0 6,45%.

POLSKA
W Polsce bessa dotkneta akcje duzych spotek: WIG20 zakonczyt miesiqc nizej az o0 11,21%.
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Ceny akgji sSrednich spétek - z indeksu mWIG40 - spadty o 7,53%, a matych spotek - z indeksu
sWIG80 - tylko o 1,36%.

Duza réznica wskazuje, ze akcje byty sprzedawane przede wszystkim przez graczy
zagranicznych; lepsze zachowanie akcji matych spétek sugeruje, ze polscy inwestorzy zachowali
wzgledny spokdj. Ten spokdj mogt byé zwigzany z sezonem publikagji przez gietdowe spétki
raportéw przedstawiajgcych pierwsze pétrocze: wyniki polskich spétek w pierwszym pétroczu
byty generalnie dobre.

Rynki obligagji

SWIAT

Po lipcowej poprawie nastrojow, sierpien przyniost ponowne pogorszenie sytuacji na rynku
instrumentéw dtuznych. Przedtuzajqce sie dziatania wojenne w Ukrainie i narastajgcy kryzys
energetyczny spowodowaty, ze ponownie ozyty obawy o dalszy wzrost inflacji, pomimo
wyraznego hamowania gospodarek swiatowych. Kolejne odczyty potwierdzajq, ze spada
aktywnos¢ gospodarcza.

W Stanach Zjednoczonych PKB za Il kwartat spadt o 0,6% k/k, co jest drugim negatywnym
odczytem po spadku w | kwartale o 1,6% k/k. Tym samym gospodarka amerykanska weszta w
technicznq recesje. Podobng sytuacje obserwujemy na starym kontynencie. W strefie euro
dynamika PKB z za Il kwartat wyniosta 0,6% k/k w poréwnaniu z 0,5% k/k w | kwartale.
Wyjgtkowo stabo poradzita sobie, najwieksza w Europie, gospodarka niemiecka, ktéra jest
mocno eksponowana na rosngce ceny no$nikoéw energii, zwtaszcza gazu ziemnego. W I
kwartale dynamika PKB wyniosta zaledwie 0,1% k/k, a analitycy wskazujqg, ze w drugim
potroczu gospodarka niemiecka prawdopodobnie wejdzie w recesje. Jednoczesnie inflacja nie
odpuszcza, zaskakujgc coraz wyzszymi odczytami. W sierpniu dynamika inflacji HICP w strefie
euro ustanowita nowy szczyt na poziomie 9,1% r/r. Najlepiej poradzita sobie Francja, ze
wzrostem cen na poziomie 6,5% r/r, a najgorzej po raz kolejny wypadty kraje nadbattyckie, gdzie
dynamika inflacji przekroczyta 20% r/r. W tym otoczeniu wiodgce banki centralne podkreslajg,
ze walka z inflacjqg jest dla nich priorytetem, nawet kosztem znaczgcego spowolnienia
gospodarczego. Podczas corocznego spotkania bankieréw centralnych w Jackson Hole, prezes
najwiekszego banku centralnego, Jerome Powell jednoznacznie stwierdzit, ze FED bedzie nadal
prowadzi¢ restrykcyjng polityke monetarng, podnoszqc stopy procentowe, do czasu
opanowania inflacji. W efekcie, w sierpniu globalny indeks obligacji skarbowych FTSE GBI spadt
0 3,1%. Wiekszq skale spadkéw moglismy obserwowaé w Europie. Indeks niemieckich obligacji
skarbowych spadt o 5,1% a indeksy obligagji francuskich i hiszpaniskich stracity po 5,5%. Nieco
lepiej wyglgdata sytuacja na rynku kredytowym. Globalny indeks obligacji High Yield stracit o
1,5%, a indeks obligacji Emerging Markets w twardych walutach spadt o 0,8%.

POLSKA

Spadki na rynkach globalnych przetozyty sie negatywnie rowniez na rynki naszego regionu,
choé skala przeceny byt mniejsza, niz ta obserwowana na rynkach bazowych. O ile w Polsce,
notowania w pierwszej potowie miesigca przebiegaty wyjqgtkowo stabilnie, o tyle druga
potowa miesigca przyniosta zdecydowanq przecene instrumentéw dtuznych.

Na zmiane nastrojéw wptyneta publikacja w potowie miesigca wskaznika inflacji za lipiec.
Inflacja po raz kolejny zaskoczyta negatywnie, ksztattujgc sie na poziomie 15,6% r/r. Cho¢
wydawato sie, ze najgorsze juz za nami, jeszcze wiekszqg niespodzianke sprawit opublikowany
na koniec miesigca szacunek inflacji za sierpien, ktéry wynidst az 16,1% r/r. Szczegdlny niepokdj
budzi wyzszy niz oczekiwania wzrost inflacji bazowej, ktéry $wiadczy o uporczywosci inflacji i
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moze sktoni¢ Rade Polityki Pienieznej do bardziej zdecydowanych dziatah. Obecne poziomy
wskaznika CPI oraz przedtuzenie przez rzqd tarczy antyinflacyjnej do konca roku, pozwalajg
przypuszczad, iz w | kwartale przysztego roku dynamika inflacji moze przekroczyé 20%. Po
sierpniowej przerwie, we wrzesniu mozemy spodziewac sie kolejnej podwyzki stop
procentowych w Polsce. W efekcie w sierpniu indeks polskich obligacji skarbowych TBSP Index
spadt o 1,7% r/r. Podobnie zachowaty sie obligacje z naszego regionu. Indeks wegierskich
obligacji skarbowych spadt o 1,5%, a indeks obligacji czeskich o 2,1%.

Jest to informacja reklamowa. Przed podjeciem ostatecznych decyzji inwestycyjnych nalezy zapoznac sie z prospektem
informacyjnym danego funduszu oraz z dokumentem zawierajgcym kluczowe informacje dla inwestoréw. 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 dotyczgcej instrumentow
finansowych, ich emitentéw lub wystawcow.

Fundusze Allianz nie gwarantujq realizacji zatozonego celu inwestycyjnego subfunduszu, ani uzyskania okreslonego wyniku
inwestycyjnego. Wartos¢ aktywdw netto portfeli inwestycyjnych subfunduszy prowadzonych w ramach Funduszy moze
charakteryzowaé sie duzg zmiennosciq wynikajgcq ze sktadu tych portfeli lub z przyjetej techniki zarzgdzania portfelami, w
sytuacji duzej zmiennosci cen na rynku akgcji. Fundusze mogq lokowac¢ powyzej 35% wartosci aktywéw poszczegdlnych
subfunduszy w papiery warto$ciowe emitowane, poreczane lub gwarantowane przez Skarb Panstwa, Narodowy Bank Polski,
jednostki samorzqdu 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 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 i jest uzalezniona od dnia zbycia oraz dnia
odkupienia jednostek uczestnictwa przez Fundusz, a takze od wysokosci pobranych optat manipulacyjnych, ktére obnizajqg
wartos¢ inwestycji, kategorii jednostek uczestnictwa oraz obowigzkéw podatkowych obcigzajgcych uczestnika,

w szczegdblnosci 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 dla inwestoréw dostepne sq w jezyku polskim na stronie
wwwe.allianz.pl/tfi, pod linkiem https://www.allianz.pl/pl_PL/dla-ciebie/dokumenty.html#tfi-pprospekty-informacyjne oraz w
Towarzystwie i u dystrybutoréw Funduszy Allianz. Streszczenie praw inwestoréw znajduje sie w Prospektach Informacyjnych
(Rozdziat lll, 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 Spotka Akeyjna z siedzibg w Warszawie, ul. Rodziny Hiszpanskich 1, 02-
685 Warszawa, wpisana do rejestru przedsiebiorcow prowadzonego przez Sgd Rejonowy dla m. st. Warszawy w Warszawie,
Xl Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sgdowego, pod numerem KRS: 0000176359, NIP 521-32-59-888, REGON
015555893, wysokosc¢ kapitatu zaktadowego: 69 888 000 ztotych (wptacony w catosci).
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