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Wozrosty wciaz aktualne i pozadane

Kontynuujac wielomiesieczny trend wzrostowy, w maju indeksy
gietdowe w dalszym rosty po lutowo-marcowym okresie poru-
szania sie w bok. Nowe maksima indeksow byty w gtéwnej mierze
efektem oczekiwan na obnizke stop procentowych w strefie euro.
Po raz kolejny rynki szybko zapomniaty o ryzyku geopolitycznym,
ignorujac nierozstrzygniety konflikt ukrainski pozostajacy bez istot-
nego wptywu na gospodarke europejska.

Mimo iz, zarowno dane makroekonomiczne ze strefy euro, jak

i zrynku amerykanskiego nie daja jednoznacznych sygnatow

do przysztego Eldorado, rynki reaguja wzrostami wiasnie z uwagi
na relatywng sfabos¢ i niejednoznaczno$¢ wskaznikéw koniunktury
gospodarczej. Nie tylko oddala to bowiem widmo podwyzek stop
procentowych w Europie jak i USA, a wrecz determinuje ich dalsze
obnizanie w celu wspomozenia niesatysfakcjonujgcego wzrostu
gospodarczego.

Naszym zdaniem polski rynek nalezy rozpatrywac w dwoch
aspektach.

Pierwszy z nich to relatywna stabo$¢ indeksu WIG w stosunku

do innych rynkéw wschodzacych takich jak Indie i Turcja, bedacych
w ostatnich miesigcach liderami wzrostow (okoto 10%). Moze to
po czesci wynikac z procesu uzalezniania sie rynku warszawskiego
od kapitatu zagranicznego. Ten z kolei w ostatnim okresie miat
zapewne na uwadze zty sentyment zwigzany z reforma OFE (dane
na koniec maja wskazujg, ze na razie jedynie 1% cztonkow funduszy
zadeklarowata che¢ pozostawienia przysztych sktadek w OFE).
Czes¢ inwestorow, szczegdlnie zagranicznych prawdopodobnie
wstrzymuije sie jeszcze z zakupami w oczekiwaniu na ewentualng
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52,066.97 0.3% 8.9%
WIG20 2,429.51 -0.4% -2.3%
DAX 9,943.27 3.5% 19.1%
FTSE 250 16,010.25 1.2% 11.6%
S&P500 1,923.57 2.1% 18.0%
NIKKEI 225 14,632.38 2.3% 6.2%
HANG SENG 23,081.65 43% 3.1%
EURO 4.14 -1.4% -3.5%
usb 3.04 -0.1% -7.6%

Dane makro Polska

Produkt Krajowy Brutto r/r 3.4%
Inflacja r/r 0.3%
Stopa referencyjna NBP 2.5%
Stopa bezrobocia 12.5%
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podaz akgji ze strony OFE. Najprawdopodobniej

jednak ze strony funduszy emerytalnych nie bedzie
znaczacej podazy akcji z uwagi na bilansujacy sie
strumien sukcesywnych wyptat do ZUS ze strumieniem
wptywajacych sktadek uczestnikéw i wyptacanych przez
spotki dywidend.

Drugi aspekt to obecny stan i perspektywy polskiej
gospodarki w odniesieniu do wycen przedsiebiorstw.
W obliczu procesu utrzymania sie na dotychczasowym
poziomie, bgdZ nawet dalszego obnizania w Polsce
stop procentowych, prognozowane wyniki gietdowych
spotek wskazuija, iz przedsiebiorstwa te nie sg drogie.
Ponadto wyceny gietdowe sugerujg mozliwo$¢ konty-
nuowania wzrostu cen ich akcji, az do pozadanej przez
inwestorow fazy przewarto$ciowania, ktora sktaniataby
do pozbywania sie ich z portfeli.

Obnizka stop procentowych oprocz przektadania sie na
przyspieszenie tempa wzrostu gospodarczego i wzrostu

W oczekiwaniu na EBC

Od kilku ostatnich miesiecy rynek polskiego dtugu
znajduje sie w niemal nieprzerwanym trendzie wzro-
stowym. Trwajgcy konflikt na Ukrainie oraz bedace
pochodng braku inflacji gotebie nastawienie bankow
centralnych sprzyjaja obligacjom, utrzymujac rentowno-
$ci na niskich poziomach.

W maju gtéwnym paliwem napedowym dla wzrostow
byty sygnaty ptynace z Europejskiego Banku Central-
nego. Na swoim posiedzeniu Rada EBC pozostawita
stopy procentowe na niezmienionym poziomie 0,25%,
aw komunikacie podtrzymata zapowiedzZ utrzymywania
ich na obecnym lub nizszym poziomie przez wydtuzony
okres czasu. Dla inwestorow najwazniejsza byta jednak
konferencja prasowa szefa EBC podczas ktérej potwier-
dzit, ze Rada jest gotowa do uzycia niekonwencjonalnych
narzedzi polityki pienieznej w walce z brakiem presji
inflacyjnej. Prezes Mario Draghi podkreslit, ze Rada nie
jest zadowolona z przedtuzonego okresu niskiej inflacji

i oczekuje na czerwcowg projekcje makroekonomiczng
EBC, aby po zapoznaniu sie z nig podja¢ odpowiednie
dziatania. Rynki odebraty to jako zapowiedZ luzowania
polityki pienieznej juz na czerwcowym posiedzeniu,
kierujac rentownosci obligacji skarbowych wyraznie

w dot, gdzie utrzymaty sie juz do korica maja. W slad

za rynkami bazowymi podazaty ceny polskiego dtugu,
wspierane dodatkowo zaskakujaco niskim wskaznikiem
inflacji za kwiecien (0,3% r/r w stosunku do 0,7% r/r mie-

wynikéw spotek, obniza tak zwany koszt ryzyka, tym sa-
mym sktaniajgc inwestoréw do akceptowania wyzszych
wycen za osiggane przez spotki zyski.

Naszym zdaniem mozliwa obnizka stop procentowych
moze ewentualnie zaowocowac obnizeniem dynamiki
lub spadkiem zyskéw w sektorze bankowym. W naj-
blizszych tygodniach moze on zachowywac sie stabiej
niz szeroki rynek, tym bardziej ze w ostatnim czasie byt
liderem wzrostéw wsrdd sektorow z WIG20.

Rok 2014 to jak na razie wyraznie nizsze zyski zaréwno
sektora wydobywczego, jak rowniez rafineryjnego. Spo-
$réd sektoréw reprezentowanych przez spotki o duzej
kapitalizacji jedynie banki nie zanotowaty erozji wyni-
kéw, a ich akcje istotnie pobity szeroki rynek (o ponad
10 p.p. w ostatnich 12 miesigcach). W przypadku spotek
$rednich i matych zagregowane poziomy zyskéw row-
niez nie zaskoczyty szczegolnie pozytywnie, aczkolwiek
sugeruja szanse na dalsze wzrosty.

sigc wezesniej i konsensusie na poziomie 0,6%). Odczyt
ten zdecydowanie wydtuza okres dojscia inflacji do celu
NBP, a co za tym idzie oddala w czasie decyzje o za-
ostrzeniu polityki pienieznej przez RPP, a moze nawet
rozpocza¢ dyskusje na temat mozliwosci obnizki stop
procentowych w Polsce. Na wyceny polskiego dtugu
wptyw ma réwniez ograniczenie podazy papierow
skarbowych na rynku pierwotnym. Zgodnie z infor-
macja Ministerstwa Finansow, w maju sfinansowane
zostato ponad 80% potrzeb pozyczkowych, a w kolej-
nych miesigcach wielkos¢ emisji w przetargach zostanie
ograniczona. W rezultacie rentownosci polskich
papierow skarbowych osiggnety na koniec maja poziom
2,74% na krétkim koncu krzywej i 3,67% dla papierow
10-letnich. Oznacza to, Ze w przeciagu pierwszych

5 miesiecy inwestorzy mogli zarobi¢ na polskim dtugu
ponad 3%.

Serie stabszych danych makroekonomicznych, brak
presji inflacyjnej oraz oczekiwanie dalszego tagodzenia
polityki przez banki centralne ugruntowaty rentownosci
obligacji na niskich poziomach. Takie otoczenie sprzyja
utrzymywaniu sie niskich rentownosci w najblizszym
okresie. W dalszej perspektywie nalezy spodziewac

sie jednak ozywienia gospodarczego i poprawy
wskaznikéw ekonomicznych, co spowoduje odejscie
inwestorow od papieréw dtuznych w kierunku bardziej
ryzykownych aktywow.



Wyniki inwestycyjne subfunduszy Allianz FIO na 30.05.2014 .

Nazwa subfunduszu (data rOZPOCZQCIa dZIa{aanSCI) “mm

Allianz Akcji Globalnych (2014-01-09) 2.56%

Allianz Energetyczny (2014-01-09) 1.59% b.d. b.d.
Allianz Polskich Obligacji Skarbowych (2005-12-16) 0.81% 2.23% 11.56%
Allianz Obligacji Globalnych (2014-01-09) 0.80% b.d. b.d.
Allianz Aktywnej Alokacji (2005-12-16) 0.77% -3.87% -6.53%
Allianz Obligacji Plus (2004-01-28) 0.76% 1.87% 10.15%
Allianz Stabilnego Wzrostu (2004-01-28) 0.49% 0.20% 6.25%
Allianz Pieniezny (2005-12-16) 0.34% 2.89% 8.56%
Allianz Akcji Matych i Srednich Spétek (2007-11-21) -0.29% 18.66% 38.77%
Allianz Akcji (2004-01-28) -0.40% -4.48% 6.70%
Allianz Selektywny (2007-11-21) -0.73% 9.84% 16.21%

Allianz Akgji Plus (2007-11-21) -0.98% 1.14% 15.93%



TFI Allianz — warte zainteresowania

Allianz Selektywny — konstrukgja portfela funduszu opiera sie przede Zalecany horyzont inwestycyjny: 3-5 lat
wszystkim na selektywnym doborze spotek. Szczegélng uwage zwracamy Portfel modelowy: 90% akgji, 10% instru-
na perspektywy rozwoju, atrakcyjng wycene oraz zdrowy bilans danego mentéw dtuznych emitowanych gtéwnie

podmiotu. W funduszu przewazamy zaréwno spétki oferujace szybki wzrost — przez Skarb Panistwa

wynikow, jak i atrakcyjna wycene (np. P/E ponizej 10) oraz spétki o silnej Aktywa na dzien 30.05.2014 r.— 54,6 min
pozycji gotdwkowej (ekspozycja na wysoka dywidende, przejecia innych

podmiotow bez emisji akgji).

Allianz Energetyczny — od 60 do 100% aktywow subfunduszu inwestowane  Zalecany horyzont inwestycyjny: 3-5 lat
jest w akcje spotek prowadzacych dziatalnos¢ w zakresie poszukiwania lub Portfel modelowy: 90% akgji, 10% instru-
pozyskiwania energii z tupkow oraz akcje spotek, ktére sg zwigzane z szeroko  mentéw dtuznych emitowanych gtéwnie
rozumianym dostarczaniem technologii, elementéw infrastruktury, wytwa-  przez Skarb Paristwa

rzaniem urzadzen i przesytem gazu i ropy. Dodatkowo w portfelu funduszu  Aktywa na dzier 30.05.2014 r.— 28,9 min
znajduja sie réwniez spotki korzystajace z niskich cen surowcéw energe-

tycznych w USA, np. z branzy chemicznej. Subfundusz koncentruje swoje

inwestycje na rynku amerykariskim.

Allianz Akgji Globalnych — subfundusz inwestuje od 60% do 100% aktywow  Zalecany horyzont inwestycyjny: 3-5 lat
w jednostki i tytuty uczestnictwa oraz certyfikaty inwestycyjne funduszy Aktywa na dzien 30.05.2014r.— 1,9 min
zagranicznych lub tytuty uczestnictwa instytucji wspolnego inwestowania

majacych siedzibe za granicg. Ponadto do 40% aktywow inwestowanych jest

w akgje, obligacje zamienne oraz inne instrumenty oparte o akgje.

Allianz Pieniezny — aktywa subfunduszu inwestowane sg 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 30.05.2014 r.—298,5 min
100% aktywow.
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Allianz Akgji otrzymat nagrode Gazety Gietdy Parkiet
— Ztoty Portfel dla najlepszego funduszu akgji polskich
w 2011 roku.

Allianz Akgji Plus osiggnat w 2010 roku zysk 37,8%
otrzymujac nagrode Gazety Gietdy Parkiet
— Ztoty Portfel dla najlepszego funduszu akcji polskich.

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