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

Rynki akgji

Czerwiec byt kolejnym dobrym miesigcem dla inwestoréw na rynku akcji. Wiekszosé
gtéownych indeksow gietdowych zakonczyta miesiqgc wzrostem. Indeks MSCI World,
przedstawiajgcy zmiany cen akcji na rynkach rozwinietych, wzrést o 1,9%. Dobre nastroje
utrzymaty sie rowniez na rynkach rozwijajqgcych sie, a indeks MSCI Emerging Markets
zakonczyt miesiqc wzrostem o 3,6%.

SWIAT

Banki centralne nie zaskoczyty inwestoréw. Zgodnie z oczekiwaniami ekonomistéw Fed
pozostawit stopy procentowe bez zmian w Stanach Zjednoczonych. Europejski Bank Centralny,
rébwniez zgodnie z oczekiwaniami, zdecydowat sie na obnizke stdép procentowych. Brak
zaskoczen sprawit, ze zmiennos$¢ cen akcji w Stanach Zjednoczonych byta niska. W Europie
natomiast coraz mniej stabilna sytuacja polityczna wptyneta na wiekszg nerwowosé inwestorow,
szczegodlnie we Frangji, gdzie premier Emmanuel Macron zwotat przedterminowe wybory
parlamentarne.

W czerwcu spétki technologiczne ponownie zachowaty sie lepiej niz przedsiebiorstwa

z tradycyjnych sektoréw gospodarki. Wydaje sie, ze dobry sezon wynikdéw oraz spadajgce
rentownosci obligacji wspieraty rynek akgji, zwtaszcza spétki o profilu wzrostowym. Nizsze
rentownosci obligacji majg pozytywny wptyw na ceny akgji — nizsza stopa wolna od ryzyka
oznacza nizszy koszt kapitatu, co z kolei przektada sie na wyzszq biezgcg wartosé przeptywodw
pienieznych generowanych przez spétki. Najwiekszy pozytywny wptyw na wycene odnotowujg
spotki wzrostowe, ktérych przeptywy pieniezne sq oddalone w czasie.

W tym otoczeniu technologiczny NASDAQ Composite wzrést o 6,0%. Bardziej przemystowy
indeks Dow Jones Industrial Average wzrdst w tym czasie jedynie o 1,1%. Wsrédd spodtek
technologicznych wyrdzniat sie kolejny raz sektor pétprzewodnikdw wspierany rosngcym
popytem na sztuczng inteligencje. Gorsze nastroje panowaty na rynku europejskim, gdzie
cigzyta sytuacja polityczna we Frangji, ale takze wiekszy udziat w indeksach gietdowych spétek z
tradycyjnych sektoréw gospodarki. Ostatecznie indeks Stoxx Europe 600 zakonhczyt miesigc
spadkiem o 1,3%.

POLSKA

Polski rynek wyrézniat sie na tle europejskich gietd, a indeks szerokiego rynku WIG zakohczyt
miesiqgc wzrostem o 2,7%. Indeks WIG20, reprezentujgcy najwieksze spotki, po uwzglednieniu
dywidend zwyzkowat o 3,2%. Wzrosty odnotowaty rowniez mate i Srednie spétki. Ceny akgji
$rednich spotek — z indeksu mWIG40 - po uwzglednieniu dywidend wzrosty o 0,8%, a matych
spotek — z indeksu sWIG80 - o 3,5%.

Wérdd sektorédw pozytywnie wyrdzniaty sie banki, ktérych ceny akcji w czerwcu powrécity do
wzrostow. Wydaje sig, ze brak zaskoczen ze strony Narodowego Banku Centralnego, ktéry
utrzymat stopy procentowe na niezmienionym poziomie, a takze utrzymujqgce sie dobre wyniki
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oraz rozpoczety sezon wyptat dywidend, wspieraty ceny akgji sektora bankowego. Negatywnie
wyrdzniat sie natomiast sektor budowlany oraz spétki z branzy chemicznej.

PERSPEKTYWY

Otoczenie gospodarcze pozostaje pozytywne dla rynku akgji. Wyceny rynku akgcji, szczegolnie
w Stanach Zjednoczonych, pozostajg powyzej srednich historycznych, jednak dobry sezon
wynikdéw oraz rosngce oczekiwania na dalszg poprawe zyskéw spdtek gietdowych powinny
wspieraé optymizm inwestoréw. W Polsce rynek pozostaje nadal relatywnie nisko wyceniony

w stosunku do $rednich historycznych przy perspektywie wzrostu naktaddw inwestycyjnych m.in.
z KPO oraz oczekiwanej poprawie realnego budzetu konsumentéw w kolejnych kwartatach, co
powinno wspiera¢ wzrost gospodarczy.

Rynki obligagji

W czerwcu wigkszos¢ rynkow dtuznych na swiecie przyniosta pozytywne stopy zwrotu.
Spadaty rentownosci obligacji skarbowych; z kolei umiarkowanie wzrosty spready
kredytowe. Dane naptywajgce z gospodarki Swiatowej w czerwcu wskazujq na lekkie
pogorszenie koniunktury i, inaczej niz w pierwszych miesigcach tego roku, zaskakiwaty
negatywnie. To otoczenie nie zmienito w wyrazny sposob retoryki gtéwnych bankéw
centralnych. Pozostajg one ostrozne w komunikowaniu perspektyw dla obnizek stop
procentowych w nadchodzgcych miesigcach, niezmiennie wskazujgc na potrzebe uzyskania
wyzszej pewnosci trwatego obnizenia inflacji do pozioméw celéw inflacyjnych, zanim
zdecydujq sie na bardziej znaczqgce ztagodzenie restrykcyjnosci polityki monetarnej.

SWIAT

W USA szerokie spektrum danych ekonomicznych wskazuje na powoli pogarszajgcq sie
koniunkture. Rewizja danych o PKB za pierwszy kwartat tego roku pokazata, ze konsumenci sg
mniej sktonni do wydatkdéw niz sugerowaty to pierwotne odczyty. Pojawity sie pierwsze oznaki
nieco gorszej kondycji rynku pracy: chociaz poziom bezrobocia pozostaje na historycznie
niskich poziomach, wzrosta liczba nowych bezrobotnych, zmniejszyta sie liczba dostepnych
wakatéw. Spadta dynamika zamoéwieh w gospodarce amerykanskiej oraz aktywnos¢ na rynku
nieruchomosci. Po serii negatywnych zaskoczen inflacyjnych w pierwszym kwartale tego roku,
odczyt inflacji za miesigc maj, podobnie jak w kwietniu, byt nieznacznie nizszy niz oczekiwania,
i uprawdopodobnit scenariusz kontynuacji powolnego procesu dezinflacji w USA. Interpretacja
rynkéw finansowych, ze restrykcyjna polityka monetarna FED’u w koncu przynosi efekt

w postaci stabszej koniunktury, zderzyta sie z niezmienionym nastawieniem ze stronu Banku
Centralnego USA: wskazuje on na potrzebe potwierdzenia w kolejnych nadchodzgcych danych
z gospodarki, ze rzeczywiscie polityka wysokich stép procentowych przynosi pozqgdane efekty
dezinflacyjne. W efekcie oczekiwania liczby obnizek stép procentowych w horyzoncie do konca
roku (ma ich by¢ jedna lub niepewne dwie), pozostajqg na koniec czerwca niezmienione,

w stosunku do konca maja tego roku. Spadty jednak w czerwcu rentownosci obligagji
dziesiecioletnich emitowanych przez rzgd USA: z 4,5% do 4,4%.

W strefie euro, po niewielkiej poprawie koniunktury od poczgtku roku, dane publikowane

w czerwcu wskazujg na zatrzymanie tego trendu. Zdecydowana wiekszo$¢ wskaznikow
biezqcych i wyprzedzajgcych dotyczqcych sektora wytwoérczego zaskoczyta negatywnie.
Ciggle lepiej przedstawia sie koniunktura w sektorze ustug, jednak i tu trend poprawy jest
zdecydowanie wolniejszy. W efekcie scenariusz ozywienia gospodarczego w drugiej potowie
roku wydaje sie mniej pewny, cho¢ ryzyko wystgpienia recesji w nadchodzgcych kwartatach
pozostaje stosunkowo niskie, wg ocen analitykdw, najnizsze od czasu wybuchu wojny na
Ukrainie. Dane inflacyjne za miesigc maj i czerwiec wskazaty na stabngce tempo procesu
dezinflacji w strefie euro. W sektorze ustug proces ten postepuje szczegdlnie mozolnie, a dane
z rynku pracy tj. tempo wzrostu wynagrodzen wyzsze niz oczekiwania analitykéw oraz
spadajgce bezrobocie, zdecydowanie utrudniajq ten proces. Europejski Bank Centralny na
czerwcowym posiedzeniu obnizyt podstawowq stope procentowq z 4% do 3,75%. Decyzja ta
byta niemal zapowiedziana przez Bank i byta konsekwencjg wczesniejszej, bardziej ,gotebiej”
komunikacji ze strony ECB, uksztattowanej pod wptywem dobrych odczytéw inflacyjnych

w pierwszym kwartale tego roku. W swietle danych inflacyjnych z ostatnich dwdch miesiecy i
danych z rynku pracy, ECB - jednoczesnie z decyzjq o obnizeniu stop procentowych -
przedstawit ,jastrzebi” komunikat, podkreslajgc potrzebe zachowania ostroznosci w procesie
zmniejszania restrykcyjnosci polityki monetarnej. W efekcie rynkowe oczekiwania dotyczgce
poziomu stép procentowych ECB pozostaty prawie na niezmienionym poziomie, w poréwnaniu
z oczekiwaniami z maja tego roku. Implikujg one jedng pewng oraz kolejng - mniej pewnq -
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obnizke, kazda po 0,25%, do kohca tego roku. Wptyw na sytuacje i poziomy rentownosci
obligacji emitowanych przez kraje ze strefy euro miaty rowniez wyniki czerwcowych wyboréw
do Parlamentu Europejskiego i decyzja Prezydenta Francji o rozpisaniu przedterminowych
wybordéw. Rezultatem tych wydarzen moze by¢ wieksze znaczenie ugrupowan prawicowych w
ksztattowaniu polityki gospodarczej Unii Europejskiej oraz utworzenie rzgdu prawicowego we
Francji. Reakcja rynkéw finansowych wskazuje, ze moze to prowadzi¢ do wzrostu dywergencji
polityk gospodarczych w krajach Unii oraz, jak w przypadku Francji, do wzrostu i tak
pokaznego zadtuzenia. Rentownosé 10-letnich niemieckich obligacje rzgdowych spadta w
czerwcu z 2,66% do 2,50%, a francuskich wzrosta z 3,10% do 3,30%, implikujgc znaczgcy wzrost
premii za ryzyko dyskontowanej przez ceny tych obligacji. Wzrosta tez premia za ryzyko
pozostatych ,peryferyjnych” krajow strefy euro: Wtoch, Hiszpani, Portugalii i Gregji.

POLSKA

Dane naptywajgce w czerwcu ze strefy realnej polskiej gospodarki byty na ogét gorsze niz
oczekiwania. Rozczarowat przede wszystkim sektor przetworczy, ktory odczut stabszqg
koniunkture na rynkach eksportowych, ale takze pogorszenie konkurencyjnosci zwigzane ze
znaczgcq aprecjacjq ztotdwki obserwowang od czwartego kwartatu zesztego roku. Nastroje
konsumenckie pozostajq relatywnie dobre. Dane inflacyjne za czerwiec powinny napawadé
optymizmem: pomimo wzrostu podatku VAT, ceny pozostajg w okolicy celu inflacyjnego i w
zasadzie cata $ciezka inflacji od poczgtku tego roku pozostaje znaczgco ponizej wczesniejszych
prognoz analitykéw oraz NBP. NBP nie zmienit w czerwcu swojej ,jastrzebiej” retoryki. Bank
centralny wskazuje, podobnie jak w poprzednich miesigcach, na ryzyko dla procesow
inflacyjnych wynikajgce z wysokiej dynamiki ptac, ekspansywnej polityki fiskalnej oraz
planowanych przez rzqd podwyzek cen energii elektrycznej od lipca tego roku. NBP de facto
wyklucza mozliwosc¢ jakiekolwiek obnizki stop procentowych w tym roku i wskazuje na potowe
przysztego, jako pierwszy mozliwy termin, kiedy bedzie mozna rozwazy¢ taki ruch. Ten
scendriusz opdznia cykl luzowania polityki pienieznej w Polsce w stosunku do oczekiwan
przebiegu tego cyklu na innych rynkach i stawia NBP w szeregu z najbardziej ,jastrzebimi”
bankami na $wiecie. Rentownosci obligacji rzgdowych w czerwcu nie zmienity sie znaczgco.
Rentownos$¢ 10- letniej obligacji utrzymuje sie w okolicy 5,65%, a indeks dla tego rynku ICE BofA
Poland Government Index przyniést zwrot na poziomie 0,75%.

PERSPEKTYWY

Mimo, ze przecietnie wolniej niz wczesniejsze oczekiwania, spadek inflacji w gtéwnych
gospodarkach na $wiecie postepuje, a banki centralne na $wiecie albo bedq kontynuowaty
albo wkrétce rozpoczng cykl obnizek stop procentowych. Takze Narodowy Bank Polski
powinien rozpoczqg¢ cykl obnizana stép procentowych w przysztym roku, w miare jak inflacja w
Polsce bedzie zmierzata w kierunku celu inflacyjnego. Biorgc pod uwage atrakcyjny poziom
rentownosci na $wiatowych rynkach dtuznych oraz w Polsce, perspektywy dla obligacji wydajg
sie by¢ dobre.

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 emitentéow
lub wystawcow.

Fundusze Allianz nie gwarantujq realizacji zatozonego celu inwestycyjnego subfunduszu, ani uzyskania okreslonego wyniku
inwestycyjnego. Wartos$¢ aktywodw netto portfeli inwestycyjnych subfunduszy prowadzonych w ramach Funduszy moze
charakteryzowa¢ sie duzg zmiennoscig wynikajgcq ze sktadu tych portfeli lub z przyjetej techniki zarzgdzania portfelami,

w sytuacji duzej zmiennosci cen na rynku akgji. Fundusze mogg lokowaé powyzej 35% wartosci aktywdw poszczegdlnych
subfunduszy w papiery warto$ciowe emitowane, poreczane lub gwarantowane przez Skarb Panstwa, Narodowy Bank Polski,
jednostki samorzqgdu 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 i jest uzalezniona od dnia zbycia oraz dnia odkupienia
jednostek uczestnictwa przez Fundusz, a takze od wysokosci pobranych optat manipulacyjnych, ktére obnizajg wartos¢ 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.html#tfi-pprospekty-informacyjne 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 Spoétka 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, XI|
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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