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| PROGNOZY NA Ill KWARTAL 2024

Fundusze inwestycyjne lokujg swoje aktywa gtédwnie w instrumenty dtuzne
(np. obligacje) oraz instrumenty udziatowe (np. akcje). Na zachowania
instrumentow finansowych i tym samym na wyniki inwestycyjne funduszy
(stopy zwrotu) znaczgcy wptyw ma sytuacja na rynku finansowym.
Prezentujemy informacje, co wydarzyto sie na rynku w drugim kwartale
2024 roku oraz jakie sg prognozy inwestycyjne na kolejny kwartat.

Il KWARTAL 2024 ROKU

Drugi kwartat na rynkach finansowych byt bar-
dzo dynamicznym okresem. Z jednej strony

byt udany dla inwestoréw na globalnym

rynku akgcji, z drugiej petnym zmiennosci cza-
sem na $wiatowych rynkach obligacji. Dodat-
kowo mozna byto zauwazy¢ duzq rozbiez-
no$¢ pomiedzy dwoma globalnie kluczowymi
gospodarkami: USA i Strefg Euro. Informa-

cje naptywajgce z amerykanskiej gospodarki

potwierdzaty scenariusz umiarkowanego wzro-

stu gospodarczego (pomimo utrzymywania
przez bank centralny Stanéw Zjednoczonych —
Fed stop procentowych na wysokim pozio-
mie) oraz pokazywaty wyrazne wyhamowa-
nie tempa spadku inflacji. Z kolei na ,,starym
kontynencie” spowolnienie gospodarcze jest
wyrazne, d trend dezinflacji pozostaje dobrze
widoczny.

CO SIE WYDARZYtO NA RYNKU DLUZNYM?

Mniejsze tempo spadku inflacji w USA znalazto
swoje odbicie w zmianie rynkowych oczekiwan
co do terminu pierwszej obnizki stop procen-
towych. Jeszcze do niedawna inwestorzy spo-
dziewali sie, ze nastgpi to w czerwcu, a obecnie
zaktadajg, ze bedzie to dopiero na jesieni.

Polepszenie perspektyw inflacyjnych
przyniosty dopiero dane pod koniec
kwartatu. Dzieki temu gteboka przecena
amerykanskich obligagji, ktéra miata miejsce
w kwietniu i maju, zostata w duzej mierze
(ale nie catkowicie) odwrdcona.

Z kolei Europejski Bank Centralny w czerwcu
zdecydowat sie na pierwszg od 2019 roku
obnizke stép procentowych. Skala redukcji
wyniosta 25 punktéw bazowych do poziomu
4,25% (gtébwna stopa refinansowa). W skali
kwartatu nie uchronito to jednak europejskich
obligacji od przeceny, poniewaz — co warte
zauwazenia - ton Swiatowym rynkom finanso-
wych wcigz nadaje rynek amerykanski.
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Sytuacja na rynkach dtugoterminowych obli-
gacji w Europie Srodkowej ksztattowata sie
zgodnie z globalnymi tendencjami. Mieli$my
wiec do czynienia ze wzrostami rentownosci.

W przypadku obligacji 10-letnich wyniosty one
20-30 punktéw bazowych w zaleznosci od kraju,
co przetozyto sie na wyrazny spadek cen. Lokal-
nym rynkom nie pomogty nawet obnizki stép
procentowych, ktére byty kontynuowane w Cze-
chach (gtéwna stopa obnizona do 5,25%) i na
Wegrzech (gtowna stopa obnizona do 7%).

Natomiast w Polsce Narodowy Bank Polski
wciqgz sie wstrzymuje z kontynuacjq cie¢ pomimo
tego, ze inflacja znajduje sie w celu inflacyj-

nym, ttumaczqgc to spodziewanym wzrostem
inflacji w kolejnych miesigcach (stopa referen-
cyjna pozostaje bez zmian 5,75% wobec inflagcji
2,60% r/r).
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WSréd spoétek technologicznych
w USA kolejny raz wyrézniat sie sektor
pétprzewodnikéw wspierany rosngcym

CO SIE WYDARZYLO NA RYNKU AKCJI?

Zgodnie z oczekiwaniami ekonomistéw Fed
pozostawit stopy procentowe bez zmian w Sta-
nach Zjednoczonych, natomiast Europejski Bank
Centralny zdecydowat sie na ich obnizke. Brak
zaskoczenh sprawit, ze zmiennos$é cen akcji w dru-
gim kwartale byta relatywnie niska, szczegél-
nie w Stanach Zjednoczonych. Indeks MSCI
World, przedstawiajgcy zmiany cen akcji na ryn-
kach rozwinietych, wzrést w drugim kwartale

0 2,2%. Indeks MSCI Emerging Markets, obrazu-
jacy zmiany cen akgcji na rynkach wschodzgcych,
zwyzkowat o0 4,1%.

Wydaije sig, ze kolejny dobry sezon wynikéw

w Stanach Zjednoczonych byt wsparciem dla
rynku akgji. Zysk netto za pierwszy kwartat dla
spotek z indeksu S&P500 wzrést o 6% w sto-
sunku do analogicznego okresu poprzedniego
roku. Dynamika poprawy zysku netto byta naj-
wyzsza od pierwszego kwartatu 2022 roku oraz
wyzsza od oczekiwan analitykédw. W drugim
kwartale zdecydowanie wyzsze wzrosty cen
akcji odnotowaty spdtki technologiczne w sto-
sunku do spotek prowadzqcych dziatalnosé

w tradycyjnych sektorach gospodarki. Ostatecz-
nie indeks S&P500 zakonczyt kwartat wzrostem
03,9%. W tym czasie technologiczny indeks
NASDAQ Composite wzrést o 8,3%, a bardziej
przemystowy Dow Jones Industrial Average zniz-
kowat o 1,7%.

Zdecydowanie gorsze nastroje panowaty na
rynku europejskim, gdzie cigzyta sytuacja poli-
tyczna we Frangji, ale takze wiekszy udziat

w indeksach gietdowych spotek z tradycyjnych
sektoréw gospodarki. Ostatecznie indeks Stoxx
Europe 600 stracit 0,2%. Poprawity sie natomiast
pozytywne nastroje na rynkach wschodzqgcych,
w tym réwniez na rynku chifnskim, gdzie indeks
MSCI China zakonczyt kwartat wzrostem o 5,6%.

Polski rynek ma za sobq kolejny

wzrostowy kwartat, wyrdzniajgc sie na tle
europejskich gietd. Indeks szerokiego rynku
WIG zakonczyt kwartat wzrostem o 7,1%

i kolejny raz odnotowat najwyzszg wartosé
w catej swojej historii.

popytem na sztuczngq inteligencje,
czego potwierdzeniem sg m.in.

wyniki spétki Nvidia. W przysztosci
coraz wiecej przedsiebiorstw moze
wykorzystywacé tg technologie

w kluczowych procesach biznesowych.
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Indeks WIG20, reprezentujgcy najwieksze
spotki, po uwzglednieniu dywidend zwyzkowat
0 7,7%. Dobre nastroje utrzymaty sie rowniez
wséréd matych i sSrednich spétek. Ceny akgji $red-
nich spoétek — z indeksu mWIG40 - po uwzgled-
nieniu dywidend wzrosty o 6,0%, a matych
spotek — z indeksu sWIG80 - zakonczyty kwar-
tat wzrostem o 5,9%. Wéréd sektoréw pozy-
tywnie wyrézniaty sie spotki surowcowe. Lep-
sze nastroje panowaty réwniez wsrod spotek

z branzy gier. Negatywnie wyrézniat sie nato-
miast sektor chemiczny.

PERSPEKTYWY NA Ill KWARTAL 2024 ROKU

Otoczenie gospodarcze wydaje sie pozytywne
zaréwno dla rynku obligagji, jak i akeji. Uwa-
zamy, ze perspektywy dla tych rynkéw na przy-
szty kwartat sqg dobre.

Pomimo, ze spadek inflacji w gtéwnych gospo-
darkach na swiecie (przede wszystkim w USA)
postepuje obecnie wolniej niz miato to miejsce

w drugiej potowie zesztego roku, to naszym zda-
niem nie jest to czynnik, ktéry zablokuje dalsze
obnizki stop procentowych, a jedynie opdzni i roz-
tozy ten proces na dtuzszy okres. Narodowy Bank
Polski powinien takze wznowié cykl obnizana
stép procentowych w nieodlegtej przysztosci. Dla-
tego, wedtug nas, obecne poziomy rentownosci
na Swiatowych i regionalnych rynkach dtuznych
wydajq sie atrakcyjne. Na pewno jednak nalezy
pamietac o ryzykach, ktére mogg przyniesé sporg
doze zmiennosci na rynki finansowe.

Wyceny rynku akgji, szczegdlnie w Stanach
Zjednoczonych, pozostajg powyzej srednich
historycznych, jednak dobry sezon wynikéw
oraz rosngce oczekiwania na dalszq poprawe
zyskow spoétek gietdowych powinny wspieraé
optymizm inwestoréow. W Polsce rynek pozo-
staje nadal relatywnie nisko wyceniony w sto-
sunku do érednich historycznych przy perspek-
tywie wzrostu naktaddw inwestycyjnych m.in.

z Krajowego Planu Odbudowy (KPO) oraz ocze-
kiwanej poprawie realnego budzetu konsumen-
téw w kolejnych kwartatach, co powinno wspie-
rac¢ wzrost gospodarczy.

* lepsze zyski spétek od oczekiwan
inwestorow

* postepujgcy proces spadku inflagji,
co pozwoli bankom centralnym
rozpoczqc/ wznowié proces obnizek
stép procentowych

szybsze zakonczenie spowolnienia
wzrostu gospodarczego

uruchomienie kolejnych transzy
unijnych srodkéw dla Polski w
ramach KPO

umiarkowana globalna niepewnosé
gospodarcza i geopolityczna, ktéra
sprzyja popytowi na bezpieczne
aktywa, jakimi sg obligacje

zyski spotek nizsze niz optymistyczne
oczekiwania inwestoréw
wysokie wyceny na rynku akgji

w Stanach Zjednoczonych

wyhamowanie globalnego tempa
spadku inflacji, co moze zmusic¢
gtowne banki centralne do powrotu
do restrykcyjnej polityki monetarnej
intensyfikacja napiec
geopolitycznych (m.in. wojna

na Ukrainie i Bliskim Wschodzie,
konflikt na linii Chiny-USA), ktére
mogg spowodowacé globalny wzrost
awersji do ryzyka

wybory prezydenckie w USA
i ewentualna zmiana kursu
w polityce zagranicznej tego kraju

Zrédto: Opracowanie wtasne TFI Allianz

na podstawie danych z serwisu Bloomberg
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WYNIKI SUBFUNDUSZY TFI ALLIANZ POLSKA (w proc.)

3 m-ce 6 m-cy 1 rok 3 lata 5 lat

Subfundusz
31.03.2024 - 30.06.2024 31.12.2023 - 30.06.2024 30.06.2023 - 30.06.2024 30.06.2021 - 30.06.2024 30.06.2019 - 30.06.2024

Subfundusze Allianz FIO

Allianz Koserwatywny 1,13 2,72 7,28 12,65 15,99
Allianz Obligacji Plus 1,25 3,50 9,06 16,62 19,89
Allianz Obligacji Globalnych 0,12 0,86 5,93 4,74 10,66
Allianz Polskich Obligacji Skarbowych -0,11 0,00 534 -1,10 4,06

Allianz Stabilnego Wzrostu 2,32 5,55 16,36 10,99 37,82
Allianz Globalny Stabilnego Dochodu 1,03 4,20 8,47 2,73 15,98
Allianz Akgji Globalnych 2,53 10,05 16,43 3,84 45,62
Allianz Selektywny 6,49 11,06 24,23 19,75 74,14
Allianz Akcji Matych i Srednich Spétek 4,32 15,04 23,52 6,55 87,67
Allianz Aktywnej Alokacji 437 894 2231 20,30 78,70
Allianz Akgji Rynku Ztota 6,55 843 13,49 3,02 -17,83

Subfundusze Allianz Duo FIO

Allianz Dochodowy 1,23 2,89 9,09 15,81 19,09
Allianz Dtuznych Papieréw Korporacyjnych 1,15 2,93 9,46 11,72 16,64
Allianz Obligacji Dynamiczny -0,63 -0,13 5,95 -2,36 1,73

Allianz Stabilnego Inwestowania 2,61 5,64 17,16 15,88 26,29
Allianz Globalny Obligacji 0,08 0,72 7,09 -3,11 -0,77
Allianz Globalnej Aktywnej Alokacji 1,00 4,14 10,11 27,22 53,37
Allianz Globalnych Akgji 2,50 10,77 18,24 27,88 42,10
Allianz Matych Spoétek 2,56 10,54 18,71 8,50 71,44
Allianz Nowoczesnych Technologii 6,26 10,17 14,48 6,22 60,37
Allianz Zréwnowazony 3,60 8,37 23,67 20,64 33,67
Allianz Polskich Akgji 6,66 10,69 26,91 17,80 48,62

Subfundusze Allianz SFIO

Allianz Trezor 1,01 2,90 7,00 14,29 16,93
Allianz Defensywna Multistrategia 0,27 2,75 8,61 5,96 13,41
Allianz Zbalansowana Multistrategia 1,62 8,51 15,69 18,63 41,25
Allianz Dynamiczna Multistartegia 2,23 12,45 20,00 27,71 64,16
Allianz Dochodowy Income and Growth -0,46 1,53 517 -11,20 -
Allianz Obligacji Ultra Dtugoterminowych -3,79 -6,81 -5,26 2,45 3,60
Allianz PIMCO Global Bond ESG 0,02 0,04 4,30 -3,15 1,02
Allianz PIMCO ESG Income 0,26 1,14 4,82 -6,22 -10,41
Allianz PIMCO Income 0,09 1,18 5,55 2,95 8,71
Allianz PIMCO Emerging Local Bond -2,34 -3,76 1,28 -1,64 -2,82
Allianz PIMCO Emerging Markets Bond ESG -0,17 2,07 7,80 -6,46 -1,98
Allianz PIMCO Global High Yield Bond 0,98 1,96 9,51 5,62 10,81
Allianz India Equity 17,65 23,64 39,38 48,23 74,05
Allianz Europe Equity Growth Select -1,17 7,24 13,60 8,65 58,42
Allianz Global Metals and Mining 0,55 3,96 435 17,85 4436
Allianz China A-Shares -0,10 -0,66 -13,52 -52,48 -38,97
Allianz Artificial Intelligence 1,63 7,44 17,26 -15,96 82,71

Wyniki funduszy na dzien 30.06.2024 .
Przedstawione dane odnoszg do wynikéw w przesztosci i nie stanowiq gwarancji ich osiggniecia w przysztosci.



Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych Allianz Polska S.A.
ul. Inflancka 4B, 00-189 Warszawa

tel. 224 224 224

www.allianz.pl/tfi

Jest to informacja reklamowa. Przed podjeciem ostatecznych decyzji inwestycyjnych nalezy zapoznac sie z prospektem informacyjnym danego fun-
duszu 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 rekomen-
dacji dotyczqgcej instrumentéw finansowych, ich emitentéow lub wystawcow.

Fundusze Allianz nie gwarantujq realizacji zatozonego celu inwestycyjnego subfunduszu, ani uzyskania okreslonego wyniku inwestycyjnego. War-
tos¢ aktywow netto portfeli inwestycyjnych subfunduszy prowadzonych w ramach Funduszy moze charakteryzowac sie duzg zmiennosciq wyni-
kajacq ze sktadu tych portfeli lub z przyjetej techniki zarzgdzania portfelami, w sytuacji duzej zmiennosci cen na rynku akgcji. Fundusze mogq loko-
waé powyzej 35% wartosci aktywoéw poszczegolnych subfunduszy w papiery wartosciowe emitowane, poreczane lub gwarantowane przez Skarb
Panstwa, Narodowy Bank Polski, jednostki samorzgdu terytorialnego, panstwa cztonkowskie Unii Europejskiej, jednostki samorzgdu terytorial-
nego panstw cztonkowskich Unii Europejskiej, panstwa nalezgce do OECD lub miedzynarodowq instytucjq finansowq, ktérej cztonkiem jest Rzecz-
pospolita 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 i jest
uzalezniona od dnia zbycia oraz dnia odkupienia jednostek uczestnictwa przez Fundusz, a takze od wysokosci pobranych optat manipulacyjnych,

ktére obnizajg wartosé inwestycji, kategorii jednostek uczestnictwa oraz obowigzkéw podatkowych obcigzajgcych uczestnika, w szczegdlnosci wyso-

kosci podatku od dochodoéw kapitatowych.

Prospekty informacyjne Funduszy Allianz zawierajgce wymagane prawem informacje, w tym o ryzyku inwestycyjnym, optatach, kosztach i podat-
kach oraz kluczowe informacje dostepne sq w jezyku polskim na stronie www.allianz.pl/tfi oraz w Towarzystwie i u dystrybutoréw Funduszy
Allianz. Streszczenie praw inwestoréw znajduje sie w Prospektach Informacyjnych (Rozdziat I, pkt 4) dostepnych w jezyku polskim na stronie
www.allianz.pl/tfi.

TFI Allianz Polska S.A. dziata na podstawie zezwolenia Komisji Papierow 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, 01-189 Warszawa, wpisana do reje-
stru przedsiebiorcéw prowadzonego przez Sqd Rejonowy dla m. st. Warszawy w Warszawie, XIl Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sqdo-
wego, 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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