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Dobre nastroje na
swiatowych gietdach,
wzrosty w Niemczech
i USA

Listopad pod wplywem rynkéw surowcowych

Komentarz niniejszy w gtéwnej mierze powinien zawierac opis wydarzen
na globalnych rynkach akgji. Tym razem jednak, aby po czesci wyttumaczy¢
zmiany indeksow gietdowych, nalezy rozpocza¢ od opisu wydarzen na
rynku surowcowym.

Na pierwszy rzut wydawac by sie mogto, ze byt to miesigc taki jak poprzed-
nie. Indeks surowcowy CCl spadtw listopadzie troche ponad 2%, co jest
nawet lepszym wynikiem anizeli wrzesniowy, gdy indeks zanotowat obnizke
o prawie 5%. O ile jednak w miesigcach letnich liderem spadkéw byty zboza,
w listopadzie czerwong koszulke lidera spadkéw przywdziata ropa. Rynek
zb67 ma duze znaczenie dla krajow biednych, w ktorych koszyk konsumpgji
w najwiekszym stopniu sktada sie z zywnosci. Prawie 20% spadek cen ropy
ma z kolei przetozenie takze na kraje rozwiniete, gdzie koszty paliwa wpty-
waja na koszty transportu, przetwérstwa, ale tez na nastroje konsumentow.

Dlatego tez, ubiegty miesigc byt tak dobry dla indekséw najwiekszych gietd
Swiatowych. Amerykanski indeks S&P 500 wzrést o 2,45%. Jeszcze lepiej byto
na naszym kontynencie. Paneuropejski indeks STOXX poszybowat w gore

o prawie 4%. Dla tego rynku najwazniejszym wzmacniaczem wzrostow byty
dane z gospodarki niemieckiej. Indeksy IFO oraz ZEW stuzace prognozo-
waniu koniunktury gospodarczej, po wielomiesiecznym spadku nareszcie
drgnety w gére. Poprawa prognoz makroekonomicznych dla Niemiec
wynikata zapewne ze spadku presji kosztowej (wspomniane ceny surow-
cow), niskiego kursu euro (lepsza pozycja eksportowa) oraz ultra niskich
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WIG 53247,07  -1,30% -2,66%
WIG20 241693  -1,90% -6,49%
DAX 9980,85 7,01% 6,12%
FTSE 250 15851,76  2,26% 2,49%
S&P500 2067,56 2,45% 14,49%
NIKKEI 225 1745985  637% 11,48%
HANG SENG 2398745  -0,04% 0,44%
ursywalut | PN [mjmws | oews |
EURO 41814 -0,54% -0,44%
usb 3,3605 0,44% 8,94%

Dane makro Polska

Produkt Krajowy Brutto r/r 3.3%
Inflacja r/r -0.6%
Stopa referencyjna NBP 2.0%
Stopa bezrobocia 11.3%
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stop procentowych dyktowanych przez Europejski Bank
Centralny.

O ile kraje rozwiniete zachowywaty sie w listopadzie
podobnie, o tyle kurs ropy catkowicie potamat szyki

w szeregu krajow rozwijajacych sie. Indeks MSCI opisuja-
cy syntetycznie zmiany na tym rynku spadt w ubiegtym
miesigcu o ponad 1%. Spogladajac w gtab widzimy jednak
indeksy silnie rosnace (indeks turecki wzrést o 6,94%) oraz
silnie spadajace, jak rosyjski RTS (spadek o 10,7%). Rynki
rosnace (Turcja, Indie) to kraje importujace surowce, dla
ktérych spadek cen ropy oznacza nizsze koszty wytwo-
rzenia oraz poprawe bilansu pfatniczego. Dla Rosji, jak
wiemy, taki spadek jest katastrofg uderzajaca w wyniki
najwiekszych spotek wydobywczych oraz bezposrednio
ostabiajaca budzet panstwa.

Dos¢ dziwnie, wydawac by sie mogto, zachowata sie
Gietda Papierow Wartosciowych w Warszawie. Podsta-
wowy indeks WIG spadt o 700 punktéw tj. 0 1,3% a indeks
najwiekszych spotek WIG20 znizkowat o 2%. Co prawda
Polska jest w duzej mierze eksporterem surowcow

(to usprawiedliwia spadek producenta miedzi KGH), ale
per saldo nasz kraj jest importerem, w szczegdInosci
ropy i gazu.Jesli jednak spojrzymy wstecz, zauwazymy iz
przyczyna stabosci warszawskiego parkietu w listopadzie
byta nadmierna sita w paZdzierniku, kiedy to nasza gietda
oparta sie globalnej panice i zakonczyta miesigc na plusie.

Sytuacja ta sprawita, iz na naszym rynku nie byto akcji,
ktére mozna by zakupi¢ po okazyjnych cenach. Silnie
spadat sektor przetworstwa energii. Kurs najwiekszej

Kolejny bardzo dobry Wzrosty na
miesiac dla polskich rynku obligacji
obligacji skarbowych, skarbowych
rentownoéci na histo- w Europie

rycznych minimach
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Rosnace akcje i obligacje nakazujg czujnos¢

Listopad byt wyjatkowym miesigcem na rynkach finan-
sowych. Przyniost on powody do zadowolenia zaréwno
posiadaczom akgji jak i obligacji, poczawszy od rynkéw
bazowych po rynki peryferyjne. Nasze akcje, poza nielicz-
nymi wyjatkami, nie uczestniczyty we wzrostach, za to
obligacje skarbowe, zwtaszcza o najdtuzszych terminach
zapadalnosci, znaczgco zyskaty na wartosci, sprowadzajac
rentownosci do historycznych minimow.

spotki z tego sektora PGE znizkowat prawie na kazdej sesji
doprowadzajac do sumarycznego spadku o 14%. Spadek
cen surowcow jest korzystny dla tej spotki — nabywcy we-
gla, ale pamietajmy ze urosta ona w okresie styczen-wrze-
sieft o prawie 40% i korekta byta nieunikniona. W trendzie
bocznym pozostawat natomiast najwiekszy sektor
gietdowy — banki. Przyczyna byt zapewne brak nowych
informacji mogacych wptynac na sytuacje sektora. Rada
Polityki Pienieznej nie dokonata zadnych zmian w zakresie
stop procentowych.

Jedyna duza spotka btyszczaca na parkiecie byt PKN.
Spadek cen ropy powoduije. iz globalne koncerny probuja
zrekompensowac sobie spadki cen ropy przez generowa-
nie wyzszej marzy na przerobie oraz handlu. W najlepsze;
sytuacji znajduija sie wowczas koncerny paliwowe takie
jak PKN, ktéry nie prowadzi na wiasng reke wydobycia

i spadek cen jest dla niego btogostawienstwem.

Niestety, w listopadzie pozytywnie nie wyrdznity sie takze
najmniejsze spotki. Indeks WIG250 znizkowat o pra-

wie 1,8%. W tym przypadku uzasadnienia nie szukajmy
w trendach globalnych, ten segment rynku poza granica-
mi Polski zwyzkowat. W naszym przypadku zawinit jednak
standing finansowy spotek. Opublikowane wyniki kwar-
talne pokazaty, iz czes¢ spotek zupetnie nie ma pomystu
na biznes (4FUN, Open Finance) i ich kurs dramatycznie
znizkowat. Staby sentyment do sektora i odptyw klientow
z funduszy typu MiS spowodowat jednak, iz rykoszetem
dostaty spotki publikujace dobre wyniki. Przyktadem
moga tu by¢ Magellan, Forte, ktére po publikacji dobrych
wynikéw znizkowaty w ubiegtym miesiacu o ponad 10%.

Lepsze, niz RPP pozo-
oczekiwano stawia stopy
dane dyna- procentowe na
miki wzrostu niezmienionym
polskiego PKB poziomie
(3.3%r/r)

Miniony miesigc byt wyjatkowy, wiekszos¢ klas aktywow
zyskiwata na wartosci. Po pazdziernikowej przecenie

akgji nie byto juz $ladu, a fala wzrostow przetoczyta sie od
Stanéw Zjednoczonych, poprzez Europe po Azje. Co zaska-
kujace, rowniez obligacje skarbowe znaczaco zyskiwaty na
wartosci. Liderami wzrostu okazaty sie obligacje Wielkiej
Brytanii oraz panstw peryferyjnych strefy euro, zwfaszcza
Whoch i Hiszpanii. Po raz pierwszy w historii, rentownos¢
10-letnich papieréw dtuznych Hiszpanii spadtfa ponizej
bariery 2% do 1,89%, a rentownos¢ 10-latek wioskich
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zatrzymata sie na rekordowym poziomie 2,03%. Wydaje sie,
iz gtéwna przyczyna wzrostow, byta obnizka stép procen-
towych w Chinach, 0 0,25% do poziomu 2,75% (stopa depo-
zytowa) oraz 0 0,40% do 5,60% (stopa pozyczkowa). Kolejna
fala stymulacji monetarnej, tym razem ze strony najwieksze
gospodarki azjatyckiej, utwierdzita wiekszo$¢ inwestorow
w przekonaniu, iz po mimo wygaszenia QE przez FED, inne
banki centralne nie zamieraja zaprzesta¢ wspomagania
rodzimych gospodarek. Znaczacy wptyw na lepsze postrze-
ganie zaréwno akgji, jak i obligacji miata istotna przecena
notowan ropy, wsparta decyzja OPEC o braku redukgji
wydobycia. Tylko przez miesigc ceny ropy spadty o 12%, a od
czerwcowego szczytu przecena siegneta prawie 40%. Tak
znaczacy spadek kosztow energii, powinien stanowi¢ zna-
czacy impuls dla wzrostu $wiatowej gospodarki, co dobrze
wr6zy akcjom oraz znaczaco spowolnic inflacje, co poprawi
i tak dobry humor inwestorom dtuznym.

Posiadacze polskich obligacji skarbowych nie mieli powo-
dow do narzekan w minionym miesiacu, choc¢ nie obyto
sie bez niespodzianek. Ceny naszych papieréw dtuznych
wspieraty zaréwno wydarzenia na rynkach globalnych,

w tym obnizka stop procentowych przez Chiny, jak i ro-
dzime dane makro. Wskaznik CPI za pazdziernik wynio6st
-0,6% r/r, potwierdzajac narastajaca w gospodarce presje
deflacyjna. Cho¢ w danych o inflacji mozna doszuka¢ sie
czynnikéw jednorazowych, jak chociazby znaczacych
spadkow cen w telekomunikacji, to coraz bardziej prawdo-
podobne wydaje sie, iz caty rok 2014 zakonczymy deflacja,
a na zmiane trendu przyjdzie nam poczekac do korica

| kwartatu 2015. Pozytywny obraz naszego rynku dtuznego
niepodziewanie zaburzyty lepsze niz oczekiwano dane
dotyczace dynamiki PKB. W Il kwartale polska gospodarka
rozwijata sie w tempie 3,3% r/r, zdecydowanie powyzej
prognoz wiekszosci analitykéw. Warto podkresli¢, iz tak

znaczaca rozbiezno$¢ pomiedzy prognozami a realnym
odczytem (okoto 0,6 p.p.) jest bardzo rzadka sytuacja,
cho¢ w tym przypadku nie bez znaczenia byta zmiana
metodologii liczenia PKB przez GUS na standard ESA 2010.
Sporym zaskoczeniem dla rynku okazata sie rowniez
decyzja Rady Polityki Pienieznej o pozostawieniu stop
procentowych na dotychczasowym poziomie. Pomimo
wczesniejszych zapowiedzi Prezesa Marka Belki, Rada
nie obnizyfa kosztu pienigdza, dostrzegajac wieksza niz
przewidywana poprawe sytuacji gospodarczej. Decyzja
ta nie przekresla obnizek stép procentowych w przy-
sztosci, jednakze redukcja stopy refinansowej ponizej 2%
bedzie musiata znalez¢ uzasadnienie w twardych danych
makro. W efekcie indeks obligacji skarbowych TBSP
wzrést 0 0,47%, przy czym rentownos$¢ obligacji 2-letnich
nieznacznie wzrosta do 1,76%, a rentownosci obligacji
5-1i10-letnich spadty do historycznych miniméw, odpo-
wiednio 1,97%2,38%.

Hossa na obligacjach trwa w najlepsze, a rynek notuje
kolejne rekordy. Dobre nastroje nie powinny uspi¢ czuj-
nosci inwestoréw, gdyz trend wzrostowy jest w bardzo
zaawansowanym stadium, a rentownosci spadty do histo-
rycznych minimow. Biezacy obraz makro z ekstremalnie
niska inflacja, znaczacym spadkiem cen no$nikéw energii
oraz ograniczonym wzrostem gospodarczym, nadal
wspiera instrumenty dtuzne i dobrze rokuje na przysztosc.
Po mimo to nalezy rozwazy¢, czy tak niskie rentowno-
$ci, zwiaszcza na rynkach bazowych, sg do utrzymania

w diuzszej perspektywie. Wystarczy zmiana jednego
czynnika, a rynek zmieni trend z bardzo wysrubowanych
poziomow. Hossa na obligacjach nie moze trwac w nie-
skoriczonos¢; stopy procentowe spadaja do zera i koniec,
ceny dalej nie rosng. Cho¢ rynek niemiecki pokazat, iz od
tej Zelaznej reguty rowniez zdarzaja sie wyjatki:)

Wyniki inwestycyjne subfunduszy Allianz FIO na 28.11.2014

Nazwa subfunduszu (data rozpoczecia dziatalnosci)

Allianz Akcji Globalnych (2014-01-09)

Allianz Polskich Obligacji Skarbowych (2005-12-16)
Allianz Obligacji Plus (2004-01-28)

Allianz Pieniezny (2005-12-16)

Allianz Obligacji Globalnych (2014-01-09)

Allianz Stabilnego Wzrostu (2004-01-28)

Allianz Aktywnej Alokacji (2005-12-16)

Allianz Akcji (2004-01-28)

Allianz Selektywny (2007-11-21)

Allianz Akgji Plus (2007-11-21)

Allianz Akcji Matych i Srednich Spétek (2007-11-21)
Allianz Energetyczny (2014-01-09)

1M | odpoczatkuroku | 2aM |
b.d b.d

2,9%

0,6% 7,6% 9,9%
0,3% b.d. 6,8%
0,2% 3,1% 6,8%
0,2% b.d. b.d.
-0,3% 1,7% 1,8%
-0,3% -0,2% -6,4%
-1,5% -5,4% 0,0%
-1,6% 1,7% 17,2%
-1,7% -3,3% 6,6%
-2,3% -11,4% 24,8%
-4,1% b.d. b.d.



TFI Allianz — warte zainteresowania

Allianz AkCJI Subfundusz inwestuje od 60% do 100% aktywow w jednostki i tytuty uczestnictwa oraz
certyfikaty inwestycyjne funduszy zagranicznych lub tytuty uczestnictwa instytucji
Global nych wspolnego inwestowania majacych siedzibe za granica. Aktywa funduszu sg zabezpie-
czone przed ryzykiem kursowym.

Allianz Konstrukcja portfela funduszu opiera sig przede wszystkim na selektywnym doborze
spotek. Szczegdlng uwage zwracamy na perspektywy rozwoju, atrakcyjna wycene oraz
SE|€ktyWﬂy zdrowy bilans danego podmiotu. W funduszu przewazamy zaréwno spotki oferujace
szybki wzrost wynikow, jak i atrakcyjng wycene (np. P/E ponizej 10) oraz spétki o silnej
pozycji gotbwkowej (ekspozycja na wysoka dywidende, przejecia innych podmiotow
bez emisji akji).

Allianz ©d 60 do 100% aktywow subfunduszu inwestowane jest w akcje spétek prowadzacych
dziatalno$¢ w zakresie poszukiwania lub pozyskiwania energii z tupkow oraz akcje spét-
Energ etycz NY ek, ktore sa zwigzane z szeroko rozumianym dostarczaniem technologii, elementéw
infrastruktury, wytwarzaniem urzadzen i przesytem gazu i ropy. Dodatkowo w portfelu
funduszu znajduja sie rowniez spétki korzystajace z niskich cen surowcéw energe-
tycznych w USA, np. z branzy chemicznej. Subfundusz koncentruje swoje inwestycje
na rynku amerykarskim.

Allianz Aktywa subfunduszu inwestowane sq przede wszystkim w krétkoterminowe instru-
L meny dituzne emitowane przez Skarb Panstwa lub Narodowy Bank Polski oraz inne
Pien I€ZNY dtuzne papiery wartosciowe zapewniajace konkurencyjne oprocentowanie, emitowane
przez podmioty gospodarcze o najwyzszej wiarygodnosci. Udziat tych instrumentow
w portfelu stanowi 100% aktywdw.

Rating Analiz Online
* % Kk ok

Allianz Subfundusz realizuje cel inwestycyjny poprzez inwestowanie do 100% aktywow
. - w instrumenty dtuzne emitowane przez przedsiebiorstwa oraz emitowane i gwaran-
Obl Igac]l Plus towane przez Skarb Panstwa lub Narodowy Bank Polski, rzady panstw cztonkowskich
oraz innych panstw nalezacych do do OECD, a takze przez inne podmioty o wysokie]
wiarygodnosci.
Zmiana polityki inwestycyjnej i benchmarku subfunduszu —21.08.2014 .

Ztoty Portfel — nagroda Gazety Gietdy Parkiet dla
subfunuszy Allianz FIO w latach 2006, 201012011
przyznany za najlepsze wyniki inwestycyjne.

Zalecany horyzont inwestycyjny: 3-5 lat
Aktywa na dzier 28.11.2014 r.— 6,7 min zt

Zalecany horyzont inwestycyjny: 3-5 lat

Portfel modelowy: 90% akgji, 10% instrumentow
dtuznych emitowanych gtéwnie przez Skarb Pafistwa
Aktywa na dzier 28.11.2014 r.— 49,4 min zt

Zalecany horyzont inwestycyjny: 3-5 lat

Portfel modelowy: 90% akgji, 10% instrumentow
dtuznych emitowanych gtéwnie przez Skarb Pafistwa
Aktywa na dziert 28.11.2014 r.— 38,7 min zt

Zalecany horyzont inwestycyjny: nie mniej

niz 6 miesiecy

Portfel modelowy: 100% krétkoterminowe papiery
dtuzne

Aktywa na dzieri 28.11.2014 r.—312,9 min zt

Zalecany horyzont inwestycyjny: nie mniej

niz 2 lata

Portfel modelowy: 100% — obligacje korporacyjne,
bony skarbowe, inne instrumenty dtuzne

Aktywa na dzier1 28.11.2014 r.— 195,5 min zt

Niniejszy dokument ma charakter wytacznie informacyjny i nie stanowi wystarczajacej podstawy do podjecia jakiejkolwiek decyzji inwestycyjnej. Opracowanie niniejsze nie ma charakteru rekomendacji dotyczacej instrumentow finansowych w rozumieniu zapiséw Rozporzadzenia
Ministra Finansow z 19 pazdziernika 2005 roku w sprawie informacji stanowigcych rekomendacje dotyczace instrumentéw finansowych, ich emitentéw lub wystawcow.Wszystkie prezentowane opinie sg opiniami wtasnymi TFl Allianz. Pomimo dofozenia nalezytej starannosci przy
sporzadzaniu niniejszego dokumentu TFl Allianz nie moze zapewnic, Ze prezentowane opinie okaza si¢ trafne, a sytuacja na rynku nie ulegnie zmianie, w szczegélnosci w stosunku do okreslonych instrumentéw finansowych. Opinie TFI Allianz moga sie zmienia¢ bez obowiazku
kazdorazowego informowania o tym fakcie. TFl Allianz, jego pracownicy, cztonkowie wiadz ani podmioty dominujace i stowarzyszone z TFI Allianz nie ponosza jakiejkolwiek odpowiedzialnosci za dziatania lub zaniechania podiete na podstawie niniejszego dokumentu, w szczegélnosci

za decyzje inwestycyjne podjete na podstawie niniejszego komentarza ani za szkody poniesione w wyniku tych decyzji inwestycyjnych.

Fundusze nie gwarantujq realizacji zatozonego celu inwestycyjnego subfunduszy ani uzyskania okreslonego wyniku inwestycyjnego. Wartos¢ aktywow netto portfeli inwestycyjnych subfunduszy moze charakteryzowac sie duza zmiennoscia wynikajaca ze sktadu tych portfeli lub
z przyjetej techniki zarzadzania portfelami, w sytuacji duzej zmiennosci cenna rynku akcji. Uczestnik musi liczy¢ sie z mozliwoscig utraty przynajmniej czeéci wptaconych $rodkow. Prezentowana zmiana wartosci jednostki uczestnictwa jest oparta na historycznej wycenie subfunduszu
i nie stanowi gwarancji osiagniecia podobnych wynikéw w przysztoéci. Indywidualna stopa zwrotu zalezy od dnia zbycia i dnia odkupienia jednostek uczestnictwa oraz od pobranych opfat za nabycie. Prospekt informacyjny Allianz FIO zawierajacy wymagane prawem informacje,
w tym o ryzyku inwestycyjnym, optatach, kosztach i podatkach oraz kluczowe informacje dla inwestoréw dostepne s3 na stronie internetowej www.allianz.pl/tfi, w Towarzystwie oraz u dystrybutoréw. Fundusz Allianz FIO moze lokowac wigcej niz 35% wartoéci aktywow subfunduszu
w papiery wartosciowe emitowane, poreczane lub gwarantowane przez Skarb Paristwa, Narodowy Bank Polski, rzady paristw cztonkowskich Unii Europejskiej, takich jak: Niemcy, Francja, Anglia, Wiochy, Hiszpania, Luksemburg, Wegry oraz rzad jednego z nastepujacych paristw
nalezacych do OECD: Stany Zjednoczone Ameryki Potnocnej, Australia, Japonia, Kanada, Turcja oraz jedna z nastepujacych miedzynarodowych instytucji finansowych: Europejski Bank Odbudowy i Rozwoju (EBOR), Europejski Bank Inwestycyjny (EBI), Europejski Bank Centralny (EBC).
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