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Nowe otwarcie czy stare
ryzyka?



Rynki Wschodzace: Allianz @)
Przesztos¢ nie zapowiada wstepu do przysztosci

0 Przesuniecie w kierunku wielobiegunowego swiata przyspiesza. Aktywa rynkéw wschodzacych
mog3a zyska¢ na subtelnej, ale powaznej zmianie w globalnym ukiadzie sit.

e Nadmierny interwencjonizm polityczny Trumpa sktania inwestorow do ponownego przemyslenia i
zarzagdzania ryzykiem przysztych przeptywoéw portfelowych w USA.

e Oczekujemy, ze obligacje rynkéw wschodzacych w lokalnych walutach beda nadal zachowywaly
sie lepiej od obligacji rynkéw wschodzacych w twardych walutach.

0 Fundamenty rynkéw wschodzacych sg nadal sprzyjajace, obejmujac zdrowe réznice w tempie
wzrostu gospodarczego, fagodzenie polityki monetarnej, bardziej zdyscyplinowang polityke
fiskalng oraz brak przewidywanych niewyptacalnosci na reszte 2025 roku.

e Spready nadal wydaja sie atrakcyjne w porownaniu do amerykanskich obligacji korporacyjnych,
szczegOblnie w segmencie inwestycyjnym. Waluty rynkéw wschodzacych nadal korzystaja ze
stabszego dolara amerykanskiego i wysokich stép procentowych.

Stan na dzier 30 czerwca 2025 r. Zrodto: PIMCO. Wytacznie w celach ilustracyjnych.
Wyrazone poglady i oczekiwania sa pogladami i oczekiwaniami PIMCO. Stwierdzenia dotyczace trendéw na rynkach finansowych opieraja sie na aktualnych warunkach rynkowych, ktére beda ulega¢ wahaniom.

PIMCO



Era fragmentac;ji

Allianz ()

Trzy filary tradycyjnego porzgdku sSwiata sg wywracane do gory nogami.

Bezpieczenstwo

Stary

Jednobiegunowy NATO WTO
Nowy Regionalne Regionalne
Wielobiegunowy Sojusze Umowy
Swiat Bezpieczen- Handlowe

stwa

Zrédto: PIMCO. Wytacznie w celach ilustracyjnych.
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Handel, przeptywy kapitatu i polityka przemystowa sg ze soba powigzane

Allianz ()

Ekonomia jest pochodng polityki, a konsekwencje tego sg znaczgce

U.S. Balance of Payments (US$ billions)
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Stan na dzien 30 czerwca 2025 r. Zrodto: Biuro Analiz Ekonomicznych, Haver, PIMCO. Wytacznie w celach ilustracyjnych.
Na podstawie danych kwartalnych od | kwartatu 1960 r. do | kwartatu 2025 r., obliczonych w ujeciu kroczacym za cztery kwartaty.
Nie ma gwaranciji, ze wyzej wymienione trendy beda kontynuowane. Stwierdzenia dotyczace trendéw na rynkach finansowych opieraja si¢ na aktualnych warunkach rynkowych, ktére beda ulega¢ wahaniom.

PIMCO



. 1 . . . . Allianz
Dolar amerykanski moze nadal by¢ przewartosciowany... @

Historyczne deprecjacje dolara majg tendencje do bycia dtugimi i trwatymi

@GS USD Nominal Trade Weighted Index === GS USD Nominal DEERTWI
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Stan na dzien 30 czerwca 2025 r. Zrodta: Goldman Sachs Research, PIMCO. Wylacznie w celach ilustracyjnych.
Indeks dolara amerykariskiego wazony handlem jest miarg warto$ci dolara amerykanskiego w stosunku do innych walut $wiatowych.
Nie ma gwaranciji, ze wyzej wymienione trendy beda kontynuowane. Stwierdzenia dotyczace trendéw na rynkach finansowych opieraja si¢ na aktualnych warunkach rynkowych, ktére beda ulega¢ wahaniom.

PIMCO



...ale w tym momencie chodzi mniej o fundamenty, a bardziej o zmiane kierunku globalnych

przeptywow kapitatowych

Allianz ()

Koncentracja zagranicznych inwestorow w USA jest wysoka, co sktania do krancowego zakupu obligacji rynkow wschodzgcych

% US Assets as Share of Global Portfolio Investment Assets
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Stan na dzier 30 czerwca 2025 r. ZRODLO: J.P. Morgan, EPFR, GS Investment Research. Wytacznie w celach ilustracyjnych.
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Znak czasow

Allianz ()

Duze fundusze emerytalne zaczynajg zabezpieczac¢ walutowo coraz wiekszg czes¢ swoich amerykanskich aktywow

USD hedge ratios (%)
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Stan na dzier 30 czerwca 2025 r. Zrédto: Duriski Bank Centralny, Holenderski Bank Centralny, BNP Paribas. Wytacznie w celach ilustracyjnych.
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*Aktywa ogotem odnosza sie do potaczonych aktywow zarzadzanych w ramach holenderskiego i dufiskiego systemu emerytalnego. Kropkowany punkt na RHS pokazuje okres, w ktérym dostepne sg tylko dane duriskie.
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Stopy zwrotu obligacji rynkéw wschodzacych w lokalnych walutach podczas Trumpa 2.0
sg najsilniejsze od czaséw... Trumpa 1.0

Allianz @)

Obligacje rynkdw wschodzgcych zachowaty sie lepiej od obligacji rynkéw rozwinietych przez wiekszosc ostatniej dekady

EM local fixed income calendar YTD % return
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Stan na dzier 30 czerwca 2025 r. Zrodio: PIMCO. Wytacznie w celach ilustracyjnych.
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Rynki wschodzace lokalne: JP Morgan GBI — Globalny Zdywersyfikowany Indeks Rynkdw Wschodzacych; Rynki wschodzace Zewnetrzne: JP Morgan EMBI Global; US Agg: Bloomberg Agregat dla USA; Globalny Agg: Globalny agregat Bloomberga. Nie ma mozliwo$ci bezposredniego inwestowania w indeks niezarzadzany.
Nie ma gwarancji, ze wyzej wymienione trendy beda kontynuowane. Stwierdzenia dotyczace trendow na rynkach finansowych opierajq sie na aktualnych warunkach rynkowych, ktére beda ulega¢ wahaniom.

PIMCO



Roéznice we wzroscie gospodarczym sie zwiekszaja, a cykl podwyzek ratingow

na rynkach wschodzacych jest w petnym rozkwicie Allianz @)

Oczekujemy zerowej liczby niewyptacalnosci panstwowych w ciggu najblizszych 12 miesiecy

Nadmierny wzrost gospodarczy zazwyczaj Jakosc¢ kredytowa rynkow wschodzgcych sie
przektada sie na naptyw kapitatu. poprawia, z koncentracjg podwyzek ratingdbw w
. przedziatach BB i B.
EM-ex-China real GDP growth (% y-o-y) ===EM ===US
y EM ratings count since January 2024
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mDowngrades ®mUpgrades @ Net Upgrades vs Downgrades
Stan na dzien 30 czerwca 2025 r. Zrodto: Haver, PIMCO, BofA Global Research, Bloomberg. Wylacznie w celach ilustracyjnych.
Wykres RHS zawiera zaréwno ratingi, jak i zmiany perspektyw.

PIMCO
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Atrakcyjny punkt wejscia w poroéwnaniu do obligacji korporacyjnych rynkow rozwinietych Allianz @

Difference between EM and US corporate spreads (bps) e |G: EM vs US e HY: EM vs US (rhs)
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Stan na dzier 30 czerwca 2025 r. Zrédio: PIMCO, Bloomberg, ICE Data Indexs, BofA Global Research. Wytacznie w celach ilustracyjnych. Linie przerywane = érednia z dwéch lat.
US IG: Amerykanski indeks korporacyjny ICE BofA; US Hy: Amerykaniski indeks wysokiej rentownosci ICE BofA; EM IG: ICE BOFA Amerykanski indeks zewnetrznych obligacji skarbowych rynkéw wschodzacych o ratingu inwestycyjnym; EM HY: ICE BofA Amerykanski indeks zewnetrznych obligacji skarbowych na rynkach wschodzacych.

PIMCO



Pozycjonowanie portfela:
Atrakcyjne mozliwosci w Ameryce tacinskiej, MEA i Europie

Allianz ()

Pozytywne | °
czynniki .
Giowne )
ryzyka )

EM w Twartych Walutach

Wiarygodne historie reform/wsparcie MFW:
Wybrzeze Kosci Stoniowej, Ekwador, Egipt

Wykorzystanie premii poza indeksami:
Koszyk papierow denominowanych w EUR z Bufgatrii,
Rumunii, Serbii

Wybrane kraje z ratingiem BB:
Gwatemala, Paragwaj, Panama

Wyzsza jakos¢, rating inwestycyjny:
Wegry, totwa, Stowenia

Obligacije firm panstwowych: Preferujemy kazachskie,
marokanskie, uzbeckie obligacje firm panstwowych nad
obligacjami rzgdowymi

Obligacje krotkoterminowe z wyzszg beta: Angola,
Ghana, Pakistan
Kraje zalezne od ropy:: Bahrain, Oman

Dobrze wycenione dobre historie: Malezja, Filipiny,
ZEA, Urugwaj

Ryzyko sankcji/wojny handlowej: Chiny
Fundamentalnie stabe kredyty: Boliwia, Etiopia,
Honduras, Irak, Jamajka

Kraje zagrozone fiskalnym poslizgiem: Brazylia,
Indonezja

Ryzyko kredytowe diugoterminowe: Meksyk, Arabia
Saudyjska

EM w Lokalnych Walutach

* Laczenie ekspozycji w gtéwnych lokalnych rynkach

EM z koszykiem idiosynkratycznych premii ryzyka w
catej klasie aktywow

Lokalny czas trwania w krajach ze stromymi
krzywymi, inflacjq blisko celu i wiarygodnymi bankami
centralnymi: RPA, Peru

Wybrane kraje z wysokimi odsetkami, gdzie
decydenci chcag zachowac¢ status quo, aby
przyciagna¢ kapitat zagraniczny: Dominikana, Egipt,
Nigeria, Turcja

Giowne waluty EM z wysokimi poczatkowymi
rentownosciami, ktore skorzystaja na stabszym
dolarze: Brazylia, Meksyk, RPA

Kraje z niskimi nominalnymi rentownos$ciami i presja
fiskalna: Tajlandia

Obligacje krotkoterminowe, gdzie dostepne sa
bardziej efektywne instrumenty do uzyskania
ekspozycji: Malezja, Indie

Suwereny z przewartosciowanymi walutami i
pogarszajacym sie bilansem ptatniczy: Argentyna

Stan na dzief 30 czerwca 2025 r. Zrodio: PIMCO
Powyzszy przeglad strategii ma na celu jedynie zilustrowanie gtéwnych tematéw.

PIMCO
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Podsumowanie:

Realokacja kapitatu, roznice w tempie wzrostu i cla

Allianz ()

Rynki wschodzgce przechodzg najwiekszg realokacje kapitatu od dwoch dekad

+/-

Fundamenty

Pozostajg silne

Bilanse krajow o ratingu inwestycyjnym
pozostajg odporne, jednak niepewnosc¢
zwigzana z ctami USA moze nadal
stanowi¢ wyzwanie.

Kraje o ratingach wysokodochodowych
skorzystaly z ogélnego zawezenia
spreaddéw i kontynuujg postepy w
ramach programéw MFW, cho¢ ryzyko
geopolityczne pozostaje wysokie.

Stabos¢ dolara amerykanskiego
stworzyta deflacyjny kontekst dla reszty
Swiata. Ostatnie wzmocnienie walut
rynkéw wschodzgcych dato ich bankom
centralnym mozliwosé kontynuowania
cykli obnizek stép procentowych, z
ponad 60% krajow rynkéw
wschodzgcych obnizajgcych stopy
procentowe.

Stan na dzier 30 czerwca 2025 r. Zrédio: PIMCO. Wylacznie w celach ilustracyjnych.
Spready odnosza si¢ do indekséw PIMCO Emerging Market strategii lokalnych i zewnetrznych: JP Morgan EMBI Global Composite Index oraz JP Morgan GBI-EM Global Div Compos Index.

Przeplywy

Obiecujgca droga przed nami

Obserwujemy wczesne oznaki realokacji
kapitatu z USA do aktywéw poza USA
(w tym rynkoéw wschodzgcych).

Fundusze obligacji rynkow
wschodzgcych odnotowaty najwiekszy
naptyw od dwdch lat pod koniec Il
kwartatu. Spodziewamy sie, ze ten trend
bedzie sie utrzymywat, wspierany przez
zdrowe réznice wzrostu gospodarczego
w poroéwnaniu z USA oraz historycznie
niskie zaangazowanie w rynki
wschodzgce.

Ogodlne pozycjonowanie pozostaje
niewielkie wsréd zarzadzajgcych, cho¢
udziat w emisjach o ratingu
inwestycyjnym wzrost od 2024 roku.

Wyceny

Atrakcyjne

Spready: Wyceny nadal pozostajg
blisko historycznych minimoéw. Emitenci
o wysokiej jakosci obecnie oferujg
bardziej atrakcyjne poziomy
rekompensaty w poréwnaniu do USA.

Obligacje w Lokalnych Walutach:
Przy sttumionej inflacji, wiele walut
rynkéw wschodzgcych zyskujgcych na
wartosci i spowalniajgcym globalnym
wzroscie gospodarczym, banki centralne
rynkéw wschodzgcych mogty dalej
obniza¢ stopy procentowe — potencjalnie
oznaczajgc poczatek korzystnego,
wieloletniego cyklu obnizek stop
procentowych.

Waluty: Waluty rynkdw wschodzgcych
pozostajg atrakcyjne, wspierane przez
szerokie ostabienie dolara
amerykanskiego. Spodziewamy sie, ze
ten trend bedzie sie utrzymywat,
poniewaz cykle ostabienia dolara znane
sg z dtugotrwatosci.

PIMCO
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Wazne informacje Allianz @

Materiat reklamowy. Przed podjeciem ostatecznych decyzji inwestycyjnych nalezy zapoznacé 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 emitentow lub
wystawcow.

Fundusze Allianz nie gwarantujg realizacji zatozonego celu inwestycyjnego subfunduszu, ani uzyskania okreslonego wyniku inwestycyjnego. Wartos¢ aktywow 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 lokowac powyzej 35% wartosci aktywow poszczegolnych
subfunduszy w papiery wartosciowe emitowane, poreczane lub gwarantowane przez Skarb Panstwa, Narodowy Bank Polski, jednostki samorzadu terytorialnego,
panstwa cztonkowskie Unii Europejskiej, jednostki samorzgdu terytorialnego panstw cztonkowskich Unii Europejskiej, panstwa nalezgce do OECD lub
miedzynarodowsg instytucjg finansowa, ktorej 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 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 wartos¢ inwestycji, kategorii jednostek uczestnictwa oraz obowigzkéw podatkowych
obcigzajgcych uczestnika, w szczegolnosci wysokosci podatku od dochoddéw kapitatowych.

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

TFI1 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 rejestru
przedsiebiorcow 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, wysokosc¢ kapitatu zaktadowego: 69 888 000 ztotych (wptacony w catosci).
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