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Sytuacja na rynkach finansowych

w marcu 2012 roku

Rynek akgji i rynek surowcow

Ze wzgledu na to, Ze inwestorzy przez caty luty grali pod druga
runde programu LTRO, ktérg Europejski Bank Centralny prze-
prowadzit 29 lutego, to marzec na rynkach akcji rozpoczat sie

od gwattownej realizacji zyskow, ktéra zaowocowata korekta
ponad dwumiesiecznych wzrostow. Zaréwno zasieg, jak i czas
trwania korekty nie byt zbyt bolesny dla inwestoréw, a spadki
indeksow zostaty szybko zniwelowane. Ponownie najmocniej-
sze byty rynki rozwiniete, w szczegélnosci gietdy w Stanach
Zjednoczonych, gdzie NASDAQ i S&P500 zanotowaty wieloletnie
maksima. Nalezy odnotowac poprawiajace sie po raz kolejny
dane z gospodarki amerykanskiej i znakomite wyniki firmy Apple,
ktorej wzrost ceny akcji najmocniej wptywat na indeksy. Trudno
jednak sie oprze¢ wrazeniu, ze wcigz gtdbwnym powodem do-
brych nastrojow inwestoréw jest stymulowanie ptynnosci przez
banki centralne. Po dwéch operacjach LTRO inwestorzy liczyli

na podobne dziatanie zarzadu Rezerwy Federalnej USA w postaci
trzeciej odstony operacji QE. Nie ulega rowniez watpliwosci, ze
ponownie widzielismy na rynkach akgji popyt ze strony inwesto-
réw, ktorych zaskoczyt rajd indeksdw w styczniu i ktorzy zostali
zmuszeni do zwiekszenia zaangazowania w akcje lub do zamy-
kania krotkich pozycji.

Warszawski parkiet byt dobrze skorelowany z rynkami zagranicz-
nymi, ale po raz kolejny byliémy znacznie od nich stabsi. W skali
miesigca gtowne indeksy na GPW w Warszawie stracity od 0,7%
do niespetna 2%. O ile jednak w lutym prawdziwymi bohaterami
miesigca byty mate i $rednie spétki, o tyle w marcu akcje wielu

z nich zanotowaty istotne spadki, a zdecydowanie najstabszym
sektorem byta branza budowlana.
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41267 -0.71 -15.32
WIG20 2287 -1.32 -18.83
DAX 6947 133 -1.56
FTSE 30 2043 1.49 -7.51
S&P500 1408 3.07 6.02
NIKKEI 225 10083 3.70 3.36
HANG SENG 20555 -5.19 -12.63
EURO 41616 0.61 3.73
usb 3.1191 1.5 10.49

Dane makro Polska

Produkt Krajowy Brutto r/r 430%
Inflacja r/r 4.30%
Stopa referencyjna NBP 4.50%
Stopa bezrobocia 13.50%
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Na rynku surowcowym miesigc uptynat pod znakiem
dominacji trendu bocznego. Zaréwno ceny najwazniej-
szych metali, jak i ropy naftowej znajdowaty sie w kon-
solidacji i dopiero kierunek wybicia z niej okresli nam
koniunkture na najblizsze miesigce w tej klasie aktywow.
Patrzac na zachowanie rynkéw akcji w pierwszym kwar-
tale biezacego roku, mozna dostrzec analogie do pierw-
szego kwartatu roku 2010. Wéwczas réwniez indeksy
rosty napedzane drukiem pienigdza przez banki central-
ne (QE1 FED-u). Wtedy okres kwiecien-czerwiec uptynat
pod znakiem korekty, spowodowanej pierwsza powazna
odstong kryzysu w Grecji. Dzisiaj dostrzegamy coraz
powazniejsze problemy Hiszpanii (rosnace rentownosci
obligacji, zblizanie sie do wieloletnich miniméw indeksu
IBEX35). By¢ moze tym razem historia sie nie powtorzy,
ale warto zachowac ostroznos¢, tym bardziej ze skala
ostatnich wzrostéw na rynkach amerykanskim i niemiec-
kim jest bardzo duza, a indeksy rosna bez istotnej korekty
od grudnia. Nie ulega réwniez watpliwosci, ze gtownymi
rozgrywajacymi na rynku pozostang banki centralne, co
dodatkowo zwieksza niepewnos$¢ i ryzyko inwestycyjne.

Rynek obligacji i rynek walutowy

Miniony miesigc przyniést stabilizacje sytuacji na rynkach
finansowych. Inwestorzy przyjeli postawe wyczekuja-
ca, skupiajac swoja uwage na naptywajacych danych
makro. Na pierwszy plan wysunety sie dyskusje o dalsze;
roli bankow centralnych w ksztattowaniu $wiatowe]
koniunktury.

W marcu sytuacja na rynku finansowym pozostawa-

ta pod wptywem operacji LTRO przeprowadzonych
ostatniego dnia lutego. Rynki finansowe zostaty zasilone
ponad 500 miliardami $wiezej gotowki, ktore rozlaty

sie zaréwno po rynkach akcyjnych, jak i obligacyjnych.
Tym razem skala wzrostéw nie byta tak silna jak podczas
pierwszej tury LTRO, a koniec miesigca przyniost zdecy-
dowane pogorszenie nastrojow. Inwestorzy zaczeli przy-
kfadac¢ coraz wieksza uwage do naptywajacych danych
makro, ktore wskazywaty jednoznaczng przewage rynku
amerykanskiego nad Starym Kontynentem. SzczegélInie
dobrze prezentowat sie amerykanski rynek pracy, ktory
wszedt w wyrazna faze ekspansji. W Europie niezle
prezentowaty sie wskazniki wyprzedzajace koniunktury,
jednakze brak byto twardych danych ze strefy realnej.
Koniec miesiaca przyniost pogorszenie sentymentu,
ktére zaowocowato przeceng na rynkach akcyjnych.

Na wartosci tracity takze obligacje krajow peryferyjnych

Z punktu widzenia analizy technicznej naszego
rynku nalezy zauwazy¢ po raz kolejny, ze ani
styczniowe i lutowe wzrosty, ani nieznaczne
marcowe spadki nie doprowadzity do przeto-
mu. Po obronie strefy wsparcia 2 100-2 150 pkt
na indeksie WIG20, ktora w grudniu jeszcze raz
wytrzymata napor podazy, w lutym rynek znalazt
sie blisko krytycznego poziomu 2 450 pkt, ktory
stanowit silng zapore przed wzrostami. Préba
pokonania oporu nie powiodta sie. Obecnie
waznym wsparciem dla tego indeksu jest poziom
2 240, ktory musi wytrzymac, jezeli rynek chce
pozosta¢ w konsolidacji. Lepiej sytuacja wyglada
na indeksach szerokiego rynku (sWIG80) i na ryn-
kach zagranicznych. Nic ztego w obrazie tech-
nicznym nie zajdzie, dopoki DAX jest powyzej
poziomu 6 600 pkt, S&P500 - powyzej 1 340 pkt,
a sWIG80 - powyzej 10 000 pkt. Tam w naszej
ocenie powinny by¢ umieszczone linie obrony dla
posiadaczy akgji.

strefy euro, zwtaszcza Hiszpania i Wtochy, ktdre najsilniej
urosty od poczatku roku.

Ostatni miesigc uptynat pod znakiem wzrostow na rynku
polskich obligacji skarbowych. Podobnie jak na rynku
globalnym, szczegdlnie dobrze zachowat sie rynek

w pierwszej potowie miesiaca, kiedy to rentownosci spa-
dty do poziomoéw obserwowanych ostatnio w pierwszym
kwartale 2009 roku. Rentownosci obligacji 10-letnich
osiggnety poziom 5,35%, a obligacji 5-letnich spadty
ponizej 4,80%. Wydaje sie, iz tym razem wzrost cen ob-
ligacji odbyt sie przy ograniczonym udziale inwestorow
zagranicznych, a wiekszos¢ popytu pochodzita z instytu-
gji krajowych, gtéwnie bankéw. Druga potowa miesigca
przyniosta pogorszenie nastrojow i przecene obligacji,
jednakze w skali miesigca rynek polskich obligacji skar-
bowych zyskat na wartosci. Indeks CPGl wzrést 0 0,37%,
natomiast indeks CPGI 3-5, obrazujgcy zmiany wartosci
obligacji srednioterminowych, zyskat 0,40%. W tym
czasie moglismy rowniez zaobserwowac niewielkie
ostabienie ztotego.

Pierwszy kwartat biezacego roku byt wyjatkowo dobry
dla rynku polskich obligacji skarbowych. Rentownosci
obligacji spadty do poziomoéw sprzed ponad 2,5 roku,

a nasze obligacje staty sie towarem wysoko pozadanym
przez inwestorow zagranicznych. Pomimo dobrych



fundamentéw na horyzoncie coraz wyrazniej wida¢ ogranicza¢ swoja aktywno$¢ w najblizszym czasie. Brak

zagrozenia. Dotychczasowy apetyt na ryzyko zostat impulséw monetarnych moze przetozy¢ sie na dodat-
wykreowany w duzej mierze dziataniami stymulacyj- kowa niepewno$¢ na rynku, a co za tym idzie — zaowo-
nymi bankow centralnych, ktore, jak sie wydaje, zaczna cowac spadkami naszych obligacji.

Wyniki inwestycyjne subfunduszy Allianz FIO na 30.03.2012 .

stopy zwrotu

Nazwa subfunduszu (data rozpoczecia dziatalnosci) od poczatku
dziatalnosci

Allianz Polskich Obligacji Skarbowych* (2005-12-16) 1.22% 3.26% 7.86%
Allianz Obligacji Plus** (2004-01-28) 0.45% 2.77% 42.23%
Allianz Pieniezny (2005-12-16) 0.42% 2.48% 32.25%
Allianz Aktywnej Alokacji (2005-12-16) -0.97% 6.55% 21.91%
Allianz Stabilnego Wzrostu (2004-01-28) -1.56% 4.84% 27.13%
Allianz Akcji Matych i Srednich Spotek (2007-11-21) -1.88% 12.51% 7.93%
Allianz Selektywny*** (2007-11-21) -2.01% 12.44% -6.80%
Allianz Akgji Plus (2007-11-21) -2.68% 10.62% -3.32%
Allianz Akgji (2004-01-28) -3.39% 6.44% 59.09%

*zmiana polityki inwestycyjnej i nazwy subfunduszu w dniu 14.03.2011 (poprzednio Allianz Walutowy), stopa zwrotu od zmiany polityki inwestycyjnej
**zmiana nazwy subfunduszu w dniu 14.03.2011 (poprzednio Allianz Obligacji)
***zmiana polityki inwestycyjnej i nazwy subfunduszu w dniu 29.06.2011 (poprzednio Allianz Budownictwo 2012)



TFI Allianz — warte zainteresowania

Allianz Polskich Obligacji Skarbowych — aktywa subfunduszu sg Zalecany horyzont inwestycyjny: nie krétszy
inwestowane przede wszystkim w dtuzne papiery wartosciowe oraz niz 1 rok

instrumenty rynku pienieznego emitowane przez Skarb Paristwa lub Benchmark: stopa zwrotu indeksu Citigroup
Narodowy Bank Polski. Subfundusz stanowi alternatywe dla samodziel-  Poland Government Index

nego inwestowania w obligacje skarbowe. Pozwala osiggnac stope Portfel modelowy: 100% dtuzne papiery
ZWrotu na poziomie wyzszym niz oprocentowanie lokat bankowych wartosciowe

w diuzszym terminie. Aktywa na dzien 30.03.2012r.— 13,6 min
Allianz Aktywnej Alokacji — zarzadzany aktywnie, tzn. poziom inwe- Zalecany horyzont inwestycyjny: nie mniej
stycji w akcje w portfelu subfunduszu jest zmienny, zalezny od sytuacji niz 2 lata

rynkowej. Zaangazowanie w akcje moze wahac sie od 0% do 80%. Dobre ~ Benchmark: 12-miesieczna stawka WIBID
rozwigzanie w okresie duzej zmiennosci na rynkach kapitatowych. Aktywa na dziert 30.03.2012 r. — 258,5 min

Polecany inwestorom akceptujacym ryzyko zwigzane z inwestowaniem
czesci portfela w akcje.

Allianz Pieniezny — aktywa subfunduszu inwestowane sg przede Zalecany horyzont inwestycyjny: nie mniej
wszystkim w krotkoterminowe instrumeny dfuzne emitowane przez niz 6 miesiecy
Skarb Parstwa lub Narodowy Bank Polski oraz inne dtuzne papiery Portfel modelowy: 100% krotkoterminowe

warto$ciowe zapewniajace konkurencyjne oprocentowanie, emitowane  papiery diuzne
przez podmioty gospodarcze o najwyzszej wiarygodnosci. Udziat tych Aktywa na dzien 30.03.2012r.—118,4 min
instrumentow w portfelu stanowi 100% aktywow.

Allianz Pieniezny zostat wyr6zniony nagroda Gazety Gietdy Parkiet — Ztotym Portfelem
dla najlepszego funduszu gotéwkowego roku 2006.

Allianz Akgji Plus osiagnat w 2010 roku zysk 37,89
otrzymujac nagrode Gazety Gietdy Parkiet
— Ztoty Portfel dla najlepszego funduszu akcji polskich.

Allianz Akcji otrzymat nagrode Gazety Gietdy Parkiet
— Ztoty Portfel dla najlepszego funduszu akgji polskich
w 2011 roku.
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