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Kolejny miesigc wzrostow na rynkach
akcyjnych

W minionym miesigcu mielismy do czynienia z dalszymi
wzrostami na rynkach akgji. Ich skala osiggneta nawet 11%

w przypadku sektora spotek srednich (mWIG40), indeks duzych
spotek wzrost rownie imponujaco, bo o blisko 7%. Wzrosty te
wspotgraty z pozytywnym zachowaniem rynkéw zagranicz-
nych (amerykanskiego, niemieckiego i japonskiego). Pogorsze-
nie sentymentu rynkowego nastapito w pofowie maja, kiedy
powrécity obawy o przyspieszenie wygaszania programu QE3
przez FED, pojawity sie stabsze dane z Chin i sugestie ograni-
czania japonskiej wersji programu QE oraz rozruchy spoteczne
w Turcji. Wydarzenia te sugerowaty mozliwo$¢ nadejscia dtugo
oczekiwanej korekty na rynkach rozwinietych, po 12 miesig-
cach wzrostowych na indeksie DAX, 6 na S&P500 i 8 na NIKKEI.
Spadki na gietdach $wiatowych w koncéwce maja odstonity
jednak relatywna site rynku polskiego, ktéry poddat sie prawie
niezauwazalnej korekcie w ostatnim tygodniu. Perspektywa
obnizek stop procentowych przez RPP oraz brak alternatywy
inwestycyjnej dla nadptynnego sektora finansowego w Polsce
pomogty inwestorom nabra¢ wiekszego apetytu na ryzyko.
Jednoczesnie sygnaty ptynace z gospodarki wskazuja na razie
nie tyle na istotng poprawe, ile na brak pogarszania sie sytuacji
gospodarczej.

W nadchodzacych okresach rynki akcyjne mogg by¢ pod presjg
oczekiwan dotyczacych zmian parametrow polityki ,iloscio-
wego luzowania”. Nadal jednak podstawowym pytaniem
pozostaje, kiedy FED zacznie wycofywac sie ze skupu aktywow,
co przynajmniej w krotkim okresie negatywnie wptynetoby

WIG-31.05.2013

60000
50000
40000 q~\',..,»-**-—vﬂ“""‘"”"’“““"-""
30000
20000

10000
kw12 IVkw 12 kw13 ITkw 13

Barometr rynku kapitatowego

v
dusze akcyjne
A
Indeksy Stan m/m r/r
gieldowe obecny w % w %
WIC

47806 8.3% 26.5%

WIG20 2486 7.2% 18.6%
DAX 8349 5.5% 33.3%
FTSE 250 14350.9 2.9% 35.9%
S&P500 1630.74 2.1% 24.5%
NIKKEI 225 13775 -0.6% 61.2%
HANG SENG 22392 -1.5% 20.2%
EURO 4277 2.7% -2.6%
usb 3.2839 3.9% -1.5%

Dane makro Polska

Produkt Krajowy Brutto r/r 0.5%
Inflacja r/r 0.8%
Stopa referencyjna NBP 3.0%
Stopa bezrobocia 14.0%
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na rynki finansowe. Pewne natomiast jest to, ze bedzie
to robi¢ stopniowo i to tylko przy istotnie poprawiajace;
sie sytuacji makroekonomicznej. W ostatnich miesia-
cach kondycja gospodarki amerykanskiej poprawiata
sie, a przedstawiciele FED-u prognozujg, Ze przyszto-
roczne tempo wzrostu gospodarczego moze prze-
kroczy¢ 3%. Naptywajace dane dotyczace optymizmu
wsrod konsumentdw i poprawy sytuacji na rynku nieru-
chomosci kontrastuja natomiast ze stabymi odczytami
z sektora przemystowego (ISM ponizej granicznego
poziomu 50 punktéw), bardzo niska inflacja (CPI 1,1%)

i utrzymujaca sie liczba nowych miejsc pracy na po-
ziomie ponizej 200 tys. miesiecznie, co pozostawia
niejednoznaczny obraz amerykanskiej gospodarki.

Trudny maj dla instrumentow dtuznych

Maj byt najgorszym miesigcem dla instrumentow
dtuznych w ostatnich kilku latach. Na wartosci tracity
obligacje skarbowe oraz obligacje komercyjne, zaréwno
na rynkach rozwinietych, jak i wschodzacych. Polskie
obligacje skarbowe rowniez wpisaty sie w te tendencje,
notujac najmocniejszy miesieczny spadek od 2008 roku.

Miniony miesigc przyniést znaczace spadki na rynku
obligacji rynkow bazowych. Gtéwnym powodem byto
posiedzenie Zarzadu Rezerwy Federalnej (FED) oraz wy-
stapienie jej prezesa Bena Bernanke przed kongresem
Stanow Zjednoczonych. Cho¢ nie zostato to powiedzia-
ne wprost, inwestorzy stwierdzili, iz amerykanski bank
centralny zamierza powoli wychodzi¢ z ilosciowego
luzowania w polityce monetarnej (tzw. Quantitative
Easing). Sadzac po zachowaniu indekséw akcyjnych
zaréwno w USA, jaki Europie, z rynkdw zniknety obawy
dotyczace mozliwego powrotu kryzysu finansowego,

a obserwowane od pewnego czasu ozywienie gospo-
darcze ma bardziej trwaty charakter. Poza tym kadencja
Bena Bernanke dobiega konca w styczniu 2014 i méwi
sie o tym, ze chce on nakresli¢ do tego czasu wizje wy-
cofywania sie z budzacego wiele kontrowersji programu
QE. W rezultacie, w skali miesigca rentowno$¢ 10-letnich
obligacji amerykanskich wzrosta z 1,67% do 2,16%, ren-
townos¢ 10-letnich obligacji niemieckich wzrosta z 1,22
do 1,51%, a rentownos¢ 10-letnich obligacji brytyjskich
wzrosta z 1,70% do 2,02%.

Polskie obligacje skarbowe pozostawaty pod silng presja
podazowa, podobnie jak wiekszo$¢ obligacji skarbowych
na $wiecie. Poczatek miesigca byt catkiem niezty i nic nie

W powyzszym scenariuszu polski rynek akcji moze za-
chowywat sie jednak prowzrostowo. Kluczowe dla naj-
blizszych miesiecy wydaja sie decyzje rzagdu w sprawie
przysztosci otwartych funduszy emerytalnych. Inwesto-
rzy sa najprawdopodobniej niedowazeni w polskie akcje
(zaktadajac istotny udziat akgji tureckich w portfelach

i ,exodus” kapitatu na bardziej stabilne rynki), co moze
wzmacnia¢ neutralng postawe polskich indeksow w sto-
sunku do ewentualnych dalszych spadkéw innych gietd.
Z punktu widzenia inwestoréw zagranicznych okazja

do zakupbw moze by¢ wieksza z powodu ostabiajacej
sie ztotowki w stosunku do euro i USD —w samym maju
europejska waluta umocnita sie do polskiego ztotego

o ponad 3%, siegajac poziomu 4,27.

zapowiadato nagtej wyprzedazy. Rentownos¢ obligacji
10-letnich osiagneta historyczne minimum na poziomie
nieznacznie powyzej 3,0%, a obligacji 5-letnich na po-
ziomie 2,6%. Wsparciem dla rynku byfa takze obnizka
stép procentowych o 25 p.b. do rekordowo niskiego
poziomu 3%. Niestety poczatkowa sielanka zostata
bardzo szybko przerwana, a inwestorzy pod wptywem
doniesien z FED-u oraz przeceny obligacji globalnych
zaczeli masowo wyprzedawac nasze papiery. Najmoc-
niej stracity na wartosci obligacje z dtugiego konca
krzywej rentownosci, a cata krzywa ulegta znacznemu
wystromieniu. Sytuacji nie zmienity takze opubliko-
wane dane dotyczace produkcji przemystowej oraz
sprzedazy detalicznej. Produkcja zwolnita znacznie bar-
dziej niz oczekiwania do 2,7%, r/r a sprzedaz pogtebita
ujemna dynamike do -2,0%. Dane ozywity oczekiwania
co do kontynuacji obnizek stép procentowych, jed-
nakze nie zmienity negatywnego postrzegania rynku.
W rezultacie w maju indeks rynku obligacji CPGI spadt
0 0,8%. Rentowno$¢ obligacji 2-letnich wyniosta 2,72%,
obligacji 5-letnich — 3,11%, a obligacji 10-letnich — 3,58%.

W maju nastapita znaczaca zmiana postrzegania
instrumentoéw dtuznych, ktéra moze przybrac trwalszy
charakter. W poprzednim komentarzu postawilismy
teze, ze albo rynek akcji, albo rynek obligacji sie myli

i wkrotce poznamy odpowiedz. Wydaje sie, ze kierunek
zostat okreslony jednoznacznie; obligacje globalnie
znaczaco spadty, a akcje kontynuowaty wzrosty. Jak

na razie nic nie wskazuje na to, aby tendencja ta ulegta
zmianie.



Wyniki inwestycyjne subfunduszy Allianz FIO na 31.05.2013 r.

Nazwa subfunduszu (data rozpoczecia dZIa{aanSCI) “mm

Allianz Akcji Matych i Srednich Spotek (2007-11-21) 9.56% 16.95% 6.24%
Allianz Akgji Plus (2007-11-21) 6.87% 14.63% 5.25%
Allianz Akcji (2004-01-28) 6.02% 11.72% -2.08%
Allianz Selektywny*** (2007-11-21) 5.01% 5.81% 9.19%
Allianz Aktywnej Alokacji (2005-12-16) 3.25% -2.76% 3.14%
Allianz Stabilnego Wzrostu (2004-01-28) 1.20% 6.06% 3.60%
Allianz Pieniezny (2005-12-16) 0.14% 5.51% 14.80%
Allianz Obligacji Plus* (2004-01-28) -0.66% 8.14% 12.92%
Allianz Polskich Obligacji Skarbowych** (2005-12-16) -1.20% 9.12% 10.42%

*zmiana nazwy subfunduszu w dniu 14.03.2011 (poprzednio Allianz Obligacji)

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

***zmiana polityki inwestycyjnej i nazwy subfunduszu w dniu 29.06.2011 (poprzednio Allianz Budownictwo 2012)



TFI Allianz — warte zainteresowania

Allianz Akcji Matych i Srednich Spétek — aktywa subfunduszu lokowane s3 ~ Zalecany horyzont inwestycyjny: 3-5 lat
w akcjach i innych instrumentach opartych o akcje matych i srednich spotek,  Portfel modelowy: 90% akgji, 10% instru-
ktorych waga w indeksie WIG jest mniejsza niz 2%. Wartos¢ jednostki uczest-  mentow dtuznych emitowanych gtéwnie
nictwa tego subfunduszu moze ulega¢ najwiekszym wahaniom w poréwna-  przez Skarb Panistwa

niu z innymi subfunduszami akcyjnymi, jednak w okresie dobrej koniunktury  Aktywa na dzieri 31.05.2013 r.— 71,2 min
ten subfundusz moze przynies¢ bardzo wysokie zyski.

Allianz Akgji Plus — inwestujacy w przede wszystkim w akcje spotek notowa- Zalecany horyzont inwestycyjny: 3-5 lat
nych na Gietdzie Papieréw Wartosciowych w Warszawie S.A. Jest klasycznym  Portfel modelowy: 90% akgji, 10% instru-
subfunduszem akcyjnym szerokiego rynku. Do portfela inwestycyjnego do- ~ mentéw dtuznych emitowanych gtownie
bierane sa zaréwno akcje najwiekszych spotek, jak rowniez firmy o mniejszej  przez Skarb Panistwa

kapitalizacji ale o ponadprzecietnych perspektywach zwrotu z zainwestowa- ~ Aktywa na dziert 31.05.2013r.— 114,8 min
nego kapitatu.

Allianz Pieniezny — aktywa subfunduszu inwestowane s przede wszystkim  Zalecany horyzont inwestycyjny: nie mniej
w krétkoterminowe instrumeny dfuzne emitowane przez Skarb Panstwa lub  niz 6 miesiecy

Narodowy Bank Polski oraz inne dtuzne papiery wartosciowe zapewniajgce  Portfel modelowy: 100% krotkoterminowe
konkurencyjne oprocentowanie, emitowane przez podmioty gospodarcze papiery dtuzne

0 najwyzszej wiarygodnosci. Udziat tych instrumentéw w portfelu stanowi  Aktywa na dzier 31.05.2013 r.—129,8 min
100% aktywow.

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

Allianz Akgji Plus osiagnat w 2010 roku zysk 37,8%
otrzymujac nagrode Gazety Gietdy Parkiet

— Ztoty Portfel dla najlepszego funduszu akgji polskich.

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