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Chtodny rynek na poczatek lata

Czerwiec obfitowat w istotne dla rynku kapitatowego wydarzenia

i informacje. Juz na poczatku miesigca Europejski Bank Centralny
podjat dtugo oczekiwang decyzje o dalszym tagodzeniu polityki
pienieznej. Dos¢ spektakularnym posunieciem byto wprowadzenie
ujemnych stop procentowych dla srodkéw bankow komercyjnych
przechowywanych w EBC.

Tak gotebie stanowisko banku centralnego strefy euro nie pozosta-
to bez wptywu na rynki akgji. Natychmiast po ujawnieniu decyzji
w gore poszybowaty kursy akcji na catym $wiecie. Co ciekawe
euforia ta nie przyniosta trwatych wzrostéw w Europie. Indeks
gietdy niemieckiej DAX ostatecznie spadt w czerwcu 0 0,9%,

a gietdy francuskiej o 1,42%. W znacznie lepszej formie okazaty

sie rynki akcji na kontynencie amerykanskim. Jeden z najstarszych
i najwazniejszych indeksow na swiecie Dow Jones Utilities (spotek
uzytecznosci publicznej) powedrowat 5,7% w gore, a indeks
spotek technologicznych Nasdag wzrost o 3,9%. Najgorsze za soba
maja tez chyba firmy z sektora wydobywczego. W czerwcu rosty
ceny wszystkich metali, a za nimi kursy spétek z tego sektora.
Kluczowym dla rynku byto prawdopodobnie przebicie przez kurs
srebra poziomu 20 USD za uncje. Wczesniej rynek znajdowat sie

w marazmie, oscylujac wokdt ceny 19 USD za uncje. Optymizm na
rynku surowcowym oraz w Ameryce Pétnocnej udzielit sie rowniez
inwestorom na potudniu kontynentu. Brazylijska gietda wzrosta

o0 prawie 4% a meksykanska o 3,3%.

Wracajgc do Polski, jestesmy krajem, ktory skutecznie opart sie
amerykanskiej euforii, rynkiem ktérego indeks (WIG) zaliczyt
kolejny spadek, tym razem o 0,3%. Podstawowa przyczyna jest
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51934.94 -0.3% 16.1%

WIG20 2408.81 -0.9% 7.3%
DAX 9833.07 -1.1% 23.5%
FTSE 250 15723.56 -1.8% 14.0%
S&P500 1960.23 1.9% 22.0%
NIKKEI 225 15162.1 3.6% 22.1%
HANG SENG 23190.72 0.5% 11.5%
EURO 4.1609 0.5% -3.9%
usb 3.0473 0.1% -8.1%

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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znana od dawna, wysycha Zrodto pieniedzy inwestowa-
nych przez fundusze emerytalne. Juz teraz zarzadzajacy
tymi funduszami nowe $rodki inwestuja za granicag
zamiast w mocno przecenione polskie spotki. Co sie
stanie gdy doswiadczg odptywow? Pewnie zrobig to
samo co zarzadzajacy funduszami inwestycyjnymi akcji,

W tle stychac gruchanie gotebi

Czerwiec byt kolejnym miesigcem, w ktérym zaréwno
polskie obligacje skarbowe, jak i wiekszo$¢ obligacji

na rynkach globalnych, zyskiwato na wartosci. Najwaz-
niejszymi wydarzeniami, sprzyjajacymi spadkom ren-
townosci byty decyzje EBC o obnizeniu stop procento-
wych oraz zapoczatkowaniu TLTRO, a takze bardzo niski
odczyt PKB w USA. Polska byta dodatkowo stymulowana
,gotebimi” wypowiedziami RPP.

Rada Prezeséw EBC obnizyta referencyjna stope procen-
towa o 10 punktéw bazowych do 0,15% i zapowiedziata,
Ze utrzyma stopy procentowe na obecnym poziomie
przez dtuzszy czas. Dodatkowo, EBC planuje powrdcic
w zmodyfikowanej formule do transakgji typu LTRO.
Pierwsza transza zostata zaplanowana na 400 mld euro
i ma zosta¢ wykorzystana do kredytowania firm z sekto-
ra prywatnego. Jednym z argumentow za tymi dziafa-
niami byto obnizenie prognoz inflacji oraz PKB w strefie
euro w latach 2014-2016. Jesli chodzi o wydarzenia zza
Atlantyku, to FED po raz kolejny zdecydowat sie na ogra-
niczenie tempa luzowania ilosciowego (o 10 mld USD
miesiecznie do 35 mld USD). O ile ciecia programu QE
mozna byfo sie spodziewac, o tyle odczyt PKB w Sta-
nach mogt zaskoczy¢ wszystkich. Trzeci szacunek PKB
w pierwszym kwartale wskazat na skurczenie sie amery-
kanskiej gospodarki 0 2,9% r/r (warto$¢ annualizowana),
czego konsekwencjg byt mocny spadek rentownosci
obligacji amerykanskich.

Czerwiec okazat sie niezwykle ciekawym miesigcem

na rynku polskich obligacji skarbowych. Na poczat-

ku miesigca RPP pozostawita stopy procentowe na
niezmienionym poziomie, ale dopuscita mozliwos¢
obnizek na kolejnych posiedzeniach, co nie jest (jeszcze)
scenariuszem bazowym. Elzbieta Chojna-Duch z RPP nie
wyklucza, ze w lipcu ztozy wniosek o obnizke stdp, ale jej
zdaniem szanse przegtosowania sa niewielkie. Dodatko-

ktérzy widzac odptyw pieniedzy klientéw zmuszeni
byli do sprzedazy akcji. W Swietle coraz nizszych stop
procentowych na $wiecie polskie akcje zaczynaja juz
by¢ po prostu tanie. Nie brak juz spétek notowanych ze
wskaznikiem cena/zysk nizszym od 10.

wo, odczyty makroekonomiczne sugerujg, ze w drugim
kwartale wzrost PKB bedzie nizszy niz w pierwszym
(3,4% r/r). PMI w przemysle spadto w maju trzeci raz
zrzedu i wyniosto 50,8 (52,0 w kwietniu). Kluczowym
parametrem w zmianie postrzegania biezgcej sytuacji
makro byt zaskakujaco niski odczyt inflacji na poziomie
0,2% r/r w maju (konsensus: 0,4% odczyt w kwietniu
0,3%). Najwiekszy wptyw miaty ceny zywnosci, ktére
spadty 0 0,4% r/r. Bardzo ciepta zima i sprzyjajaca aura
wiosna pozwalaja przypuszczac, iz tegoroczne zbiory
beda wyjatkowo udane, co niewatpliwe bedzie ujemnie
kontrybuowac¢ do wskaznika CPl w najblizszym okresie.
Srednia prognoz analitykow zaktada przejéciowa deflacje
w okresie najblizszych 2-3 miesiecy. Spadek aktywnosci
gospodarczej przejawiat sie réwniez w gorszym odczy-
cie wskaznika produkcji sprzedanej przemystu, ktéry
wzrést 0 4,4% r/r (konsensus: 6,3%, odczyt w kwietniu
5,4%). Na koniec czerwca rentownos$¢ ,, dwulatek” wy-
niosta 2,50%, obligacji 5-letnich 3,04%, a obligacji 10-let-
nich 3,51%. W czerwcu indeks rynku polskich obligacji
skarbowych CPGl wzrést o 1,33% m/m.

Po wielu miesigcach oczekiwan na obnizke stop przez
ECB, wydaje sie, e Rada Prezesow zaspokoita oczekiwa-
nia inwestoréw i dalszych zmian w dziataniach banku
nie bedziemy obserwowac przez dtuzszy czas. Nato-
miast FED systematycznie wygasza program luzowania
ilosciowego, dzieki czemu rynek nie jest zaskakiwany
przez ,Jankesow”. Nieco bardziej nerwowo rysuije sie
przyszto$¢ na polskim rynku dtugu, gdzie coraz gtosniej
stycha¢ ,gruchanie gotebi”. Niewykluczone, ze RPP
obnizy stopy procentowe przed koricem trzeciego
kwartatu, ale na pewno nie jest to jak na razie scenariusz
bazowy. Coraz wiekszym zagrozeniem dla rynku jest
takZe rosngca banka na obligacjach skarbowych panstw
Europy Potudniowej, ktéra kiedy$ bedzie musiata pekna¢
— pytanie tylko kiedy?



Wyniki inwestycyjne subfunduszy Allianz FIO na 30.06.2014 r.

Nazwa subfunduszu (data rOZPOCZQCIa dZIa{aanSCI) “mm

Allianz Energetyczny (2014-01-09) 3.35%

Allianz Akcji Globalnych (2014-01-09) 2.06% b.d. b.d.
Allianz Polskich Obligacji Skarbowych (2005-12-16) 0.87% 6.98% 11.67%
Allianz Obligacji Plus (2004-01-28) 0.51% 450% 9.98%
Allianz Obligacji Globalnych (2014-01-09) 0.41% b.d. b.d.
Allianz Pieniezny (2005-12-16) 0.24% 3.41% 8.42%
Allianz Selektywny (2007-11-21) 0.09% 15.14% 12.87%
Allianz Stabilnego Wzrostu (2004-01-28) 0.05% 3.95% 3.95%
Allianz Akcji (2004-01-28) -0.32% 3.21% 2.50%
Allianz Akcji Plus (2007-11-21) -0.44% 7.49% 9.82%
Allianz Aktywnej Alokacji (2005-12-16) -0.69% 2.49% -8.57%

Allianz Akcji Matych i Srednich Spétek (2007-11-21) -2.28% 16.19% 33.67%



TFI Allianz — warte zainteresowania

Allianz Selektywny — konstrukgja portfela funduszu opiera sie przede
wszystkim na selektywnym doborze spotek. Szczegélng uwage zwracamy
na perspektywy rozwoju, atrakcyjng wycene oraz zdrowy bilans danego
podmiotu. W funduszu przewazamy zaréwno spotki oferujgce szybki wzrost
wynikow, jak i atrakcyjna wycene (np. P/E ponizej 10) oraz spétki o silnej
pozycji gotdwkowej (ekspozycja na wysoka dywidende, przejecia innych
podmiotow bez emisji akgji).

Allianz Energetyczny — od 60 do 100% aktywow subfunduszu inwestowane
jest w akcje spotek prowadzacych dziatalnos¢ w zakresie poszukiwania lub
pozyskiwania energii z tupkdw oraz akcje spotek, ktore sa zwigzane z szeroko
rozumianym dostarczaniem technologii, elementéw infrastruktury, wytwa-
rzaniem urzadzen i przesytem gazu i ropy. Dodatkowo w portfelu funduszu
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
w jednostki i tytuty uczestnictwa oraz certyfikaty inwestycyjne funduszy
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 sa przede wszystkim
w krétkoterminowe instrumeny dtuzne emitowane przez Skarb Parstwa lub
Narodowy Bank Polski oraz inne dtuzne papiery wartosciowe zapewniajace
konkurencyjne oprocentowanie, emitowane przez podmioty gospodarcze

0 najwyzszej wiarygodnosci. Udziat tych instrumentéw w portfelu stanowi
100% aktywow.

Rating Analiz Online
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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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Zalecany horyzont inwestycyjny: 3-5 lat
Portfel modelowy: 90% akgji, 10% instru-
mentéw dtuznych emitowanych gtéwnie
przez Skarb Panistwa

Aktywa na dzien 30.06.2014 r.— 53 min zt

Zalecany horyzont inwestycyjny: 3-5 lat
Portfel modelowy: 90% akgji, 10% instru-
mentow dtuznych emitowanych gtéwnie
przez Skarb Paristwa

Aktywa na dzien 30.06.2014 r.— 43,8 min zt

Zalecany horyzont inwestycyjny: 3-5 lat
Aktywa na dzien 30.06.2014 r.— 6,6 min zt

Zalecany horyzont inwestycyjny: nie mniej
niz 6 miesiecy

Portfel modelowy: 100% krotkoterminowe
papiery dtuzne

Aktywa na dzierr 30.06.2014 r.— 306,5 min zt
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