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Pazdziernik bez

istotnych zmian nienie war-

w poziomach szawskiej GPW
indeksow od sytuadji
gietdowych na parkietach

zagranicznych

Zmienny, jesienny pazdziernik

Po udanym wrzesniu, pazdziernik nie przyniost istotnych zmian w po-
ziomach gietdowych indekséow. Warszawski indeks WIG konsolidujac

sie w okolicach 53 500 pkt wyraznie nie mogt obrac kierunku ruchu,

za co odpowiadaty mieszane dane, ktére docieraty na rynek oraz brak
Swiezego kapitatu. W pazdzierniku nastroje poczatkowo wyraznie sie
ochtodzity, by na bazie wydarzen swiatowych czesciowo odrobic straty.
W szczegolnosci europejskie wskazniki makroekonomiczne nie wskazujg
na mozliwo$¢ oczekiwanego dotychczas stopnia wzrostu gospodarczego
w strefie euro. Rynek obniza rowniez prognozy dynamiki wzrostu polskie-
go PKB w 2015 r. Paradoksalnie, ciecie stép procentowych (w szczegolno-
$ci dotykajace gérnego limitu oprocentowania kredytéw) obnizyto ocze-
kiwania co do wzrostu wynikéw sektora bankowego w nadchodzacym
roku. Prawdopodobnie bedzie to rok walki bankéw o utrzymanie pozio-
mu zyskow z roku biezacego. Dotychczasowego zachowania polskiego
rynku za 10 miesiecy nie mozna uznac¢ do konca za satysfakcjonujace.
Indeks WIG na poziomie z lutowego szczytu, jak dotychczas nie pozwala
funduszom o ,stabilnej strategii”, cieszy¢ sie zauwazalnymi zyskami, wy-
jatkiem moga tu by¢ fundusze agresywne, probujace zarabia¢ na wzro-
stach i spadkach. Pytanie dlaczego? Krajowy rynek gietdowy boryka sie

z nieco paradoksalng sytuacja. Niskie stopy procentowe sugerujgce walke
ze spowolnieniem, mimo wszystko powinny sprzyja¢ ozywieniu popytu.
Wyceny polskich spotek nie s3 wygérowane, mozna je uzna¢ nawet
czasami za niskie, w obliczu niskiego kosztu kapitatu, pochodnej niskich
stop oraz perspektywy trudnego 2015 roku. Ostabiona waluta réwniez
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WIG 5394958  -1,69% 0,64%
WIG20 2463,68  -1,46% -2,58%
DAX 932687  -1,56% 3,24%
FTSE 250 1550137 0,79% 0,14%
S&P500 2018,05 2,32% 14,89%

NIKKEI 225 16413,76  1,49% 14,56%
HANG SENG 2399806  4,64% 341%
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EURO 4,2043 -0,59% 0,66%
usb 3,3459 -1,45% 9,68%

Dane makro Polska

Produkt Krajowy Brutto r/r 3.3%
Inflacja r/r -0.3%
Stopa referencyjna NBP 2.0%
Stopa bezrobocia 11.5%
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raczej sprzyja nastawionej na eksport gospodarce pol-
skiej, kluczem staje sie $wiezy kapitat. Krajowi inwestorzy
mimo posiadanego kapitatu (poziom depozytow osigga
historyczne maksima), nie kwapia sie do inwestowania
na GPW, badz zasilania funduszy akcyjnych. Wynika to
zapewne z braku ulubionego przez inwestoréw bodzca
jakimi sg kilkunasto- czy kilkudziesiecioprocentowe stopy
zwrotu z niedawnych inwestycji.

Ewidentnie nad rynkiem cigzy rowniez widmo zmian
polityki inwestycyjnej funduszy emerytalnych, ktére nie
sg tak sktonne jak w ubiegtych latach do akumulowania
podazy rynkowej, ale réwniez inwestujg w obliczu stop-
niowego spadku limitéw zaangazowania w akcje. Sa to
limity minimalnego zaangazowania, aczkolwiek stanowia
zapewne dla tej grupy punkt odniesienia.

Powyzsze czynniki wskazujg na rosngce uzaleznienie
GPW od kaprysow kapitatu zagranicznego. Pazdziernik byt
tego ewidentnym potwierdzeniem.

Przy spadku na rynkach zagranicznych (USA i Niemcy)
pierwsze dwa tygodnie byty tego lustrzanym odbiciem.
Wspomniane rynki borykajg sie réwniez z czynnikami
ktore nie sprzyjaja wzrostom (wyniki makro w Europie,
koniec procesu ,luzowania” w USA). Ich jednoczesne
odreagowanie mozna przypisa¢ werbalnym wypowie-
dziom cztonkéw wiadz monetarnych (dotek z 16 pazdzier-
nikal) popartym dobrymi wynikami kwartalnymi, ale juz
tylko w USA. Tym samym byt to bodziec dla krajowych
indeksow do odrobienia okoto 5% strat z potowy mie-

sigca. Kolejna przyczyna kontynuacji fali wzrostowej

w koncu miesigca byta zapowiedz procesu dwukrotnego
zwiekszenia zaangazowania w zagraniczne walory przez
najwiekszy fundusz emerytalny $wiata jakim jest japoriski
Government Pension Investment Fund. Mozna odnies¢
wrazZenie Ze jest to po trosze reczne sterowanie, ale taka
mamy obecnie rzeczywisto$¢. Po tej informacji kolejne
szczyty na indeksach rynku amerykanskiego staty sie
faktem. | tutaj dochodzimy do tezy o relatywnej stabosci
rynkéw europejskich, w tym oczywiscie polskiego. O ile
wspomniane indeksy w USA odrobity prawie z nawigzka
cata okoto 10% strate, to rynki europejskie zniwelowaty
zaledwie jej pofowe. Przeprowadzone w europejskim
systemie bankowym pazdziernikowe stress testy (wyniki
raczej zgodne z oczekiwaniami), wspierajgc odreagowa-
nie nie wptynety istotnie na rynki. Co dalej? Ot6z naj-
prawdopodobniej rynki beda borykaty sie z niepewnoscig
zwigzana z procesem zaciesniania polityki monetarnej

w USA, co moze ogranicza¢ wzrosty indeksow. Z drugiej
strony europejskie i japoriskie pomysty luzowania wzorem
z USA nadal sg obiektem dyskusji i z chwilg ich ogtoszenia
zapewne wywotaja fale popytu. Trudno wiec znalez¢
odpowiedz na pytanie czy kupowac rynek zdrowszy,
ograniczany monetarnie, czy rynek gorszy ale pobudza-
ny. Co do rynku polskiego, to z catg odpowiedzialnoscia
mozna podsumowac, iz o ile nie wydarzy sie katastrofa

(a gospodarczo nic na to nie wskazuije), to na dzisiejszych
wycenach cierpliwi inwestorzy powinni odczuwalnie zro-
bi¢. W krotkim jednak okresie moze wiec nalezy po prostu
liczy¢ na przystowiowy rajd $w. Mikotaja.

Bardzo dobry miesiac Imponujace wzrosty Niezagrozona
na rynku skarbowych polskich obligacji dobra kondycja
papierow dtuznych rynkéw skarbowych polskich skarbowek

bazowych iobligacji panstw
peryferyjnych strefy euro

Obligacje skarbowe zaskoczyly po raz kolejny

W pazdzierniku obligacje skarbowe pozostawaty najbardziej

pozadana klasa aktywow. Na wartosci zyskiwaty zaréwno
papiery dtuzne rynkéw bazowych, jak i obligacje panstw
peryferyjnych strefy euro. Byt to réwniez wyjatkowo dobry
okres dla polskich obligacji skarbowych, ktérych wzrosty
zostaty spotegowane wiekszg niz oczekiwana skalg obnizki
stop procentowych.

z mozliwoscig korekt

Miniony miesigc przyniést znaczne zawirowania na ryn-
kach finansowych. Przez rynki akcyjne przetoczyta sie fala
dynamicznych korekt, co rozbudzito obawy o potencjat
dalszego wzrostu gospodarczego. Szczegolnego zagro-
Zenia upatrywano w coraz to nowych sankcjach naktada-
nych na Rosje oraz jej symetrycznej odpowiedzi w stosun-
ku do panstw Unii Europejskiej. Istotnym wsparciem dla
rynku stopy procentowej okazaty sie rbwniez znaczace
spadki cen na rynku surowcéw. Na wartosci tracity pro-



dukty rolne, metale szlachetne i przede wszystkim ropa
naftowa. Przyspieszenie przeceny surowcéw odsuneto
obawy o mozliwo$¢ wzrostu cen konsumenckich w naj-
blizszym okresie, jak rowniez date potencjalnego zaostrze-
nia polityki monetarnej, zwfaszcza w Stanach Zjedno-
czonych. Na dobry sentyment dla obligacji przetozyty sie
réwniez dziatania Europejskiego Banku Centralnego (ECB),
ktory zgodnie ze wczesniejszg zapowiedzig rozpoczat skup
ABSow (obligacji zabezpieczonych aktywami). Na rynku
pojawita sie nawet plotka, iz ECB gotowy jest skupywac
obligacje komercyjne, ale nie znalazta ona potwierdzenia
w faktach, przynajmniej na razie. W efekcie rentownosci
10-letnich obligacji niemieckich spadty do historycznie ni-
skiego poziomu 0,8%, a obligacje amerykanskie zakonczyty
miesigc na poziomie 2,3%, cho¢ przejsciowo rentownosci
spadty nawet ponizej 2%.

Pazdziernik byt wyjatkowo faskawy dla polskich obligacji
skarbowych. Nasze papiery dtuzne zyskiwaty zaréwno na
skutek globalnego odwrotu od ryzyka, jak i szerequ czyn-
nikéw lokalnych. Na pierwszy plan wysuwa sie zaskakujaca
decyzja Rady Polityki Pienieznej, ktéra zredukowata koszt
pienigdza o 50 p.b. do historycznie niskiego poziomu 2%.
Jednocze$nie RPP obnizyta stope lombardowg az 0 100 p.b.
do 3%. Przyczyn tej decyzji nalezy upatrywac¢ w utrzymu-
jacej sie od lipca deflacji oraz braku symptomoéw zmiany
trendu spadkowego wskaznika CPI. W obliczu taniejacej
zywnosci, spadku cen ropy oraz umiarkowanego ostabie-
nia ztotego, coraz bardziej prawdopodobna wydaje sie de-
flacja za caty 2014 rok. Kolejnym czynnikiem wspierajgcym

instrumenty dtuzne byty publikowane dane makroekono-
miczne. Choc sugerujg one nieznaczne zwiekszenie ak-
tywnosci gospodarczej (produkcja przemystowa 4,2% r/r,
zatrudnienie 0,8% r/r), to skala poprawy jest daleka od roz-
budzonych oczekiwan rynkowych. Istotnym wsparciem
dla naszych obligacji byto réwniez lepsze niz zakfadane
wykonanie deficytu budzetowego. Pomimo spowolnie-
nia gospodarczego, wptywy z podatkdw utrzymuija sie
powyzej planu przy nizszych niz szacowano wydatkach.
Dobre zachowanie polskich obligacji to réwniez zastuga
inwestorow zagranicznych, ktérzy gremialnie wrocili

na nasz rynek. W efekcie mamy za sobg jeden z najlep-
szych miesiecy dla polskiego dtugu, ktéry sprowadzit ren-
townosci do historycznych miniméw. Indeks TBSP wzrést
0 1,86% a rentownosci na koniec miesigca wyniosty: 1,7%
dla obligacji 2-letnich, 2,0% dla papieréw 5-letnich i 2,5%
dla najdtuzszych 10-letnich obligacji skarbowych.

Imponujace wzrosty z ubiegtego miesigca potwierdzaja
dobra kondycje polskich obligacji skarbowych. Zapowiedzi
czesci cztonkow RPP z jej Prezesem Markiem Belkg na cze-
le, sugeruja dalsze luzowanie monetarne. Problemem
staje sie deflacja, a nie jak to dotychczas bywato, zbyt silny
wzrost cen. W tej sytuacji wydaje sie, ze w najblizszym
czasie obligacje powinny nadal zyskiwac na wartosci, jed-
nakze nalezy miec¢ na uwadze, Ze trend wzrostowy jest juz
w bardzo zaawansowanym stadium i bedzie on przery-
wany dynamicznymi korektami. Wydaje sie, Ze na bardziej
znaczace spadki cen obligacji przyjdzie nam poczekac

do przysztego roku.

Wyniki inwestycyjne subfunduszy Allianz FIO na 31.10.2014

stopy zwrotu

Nazwa subfunduszu (data rozpoczecia dziatalnosci)

Allianz Polskich Obligacji Skarbowych (2005-12-16)
Allianz Obligacji Globalnych (2014-01-09)

Allianz Obligacji Plus (2004-01-28)

Allianz Pieniezny (2005-12-16)

Allianz Aktywnej Alokacji (2005-12-16)

Allianz Stabilnego Wzrostu (2004-01-28)

Allianz Akcji Globalnych (2014-01-09)

Allianz Energetyczny (2014-01-09)

Allianz Selektywny (2007-11-21)

Allianz Akcji Plus (2007-11-21)

Allianz Akcji (2004-01-28)

Allianz Akcji Matych i Srednich Spétek (2007-11-21)

1,3% 6,9% 11,8%
0,4% b.d. b.d.

0,3% 4,1% 8,7%
0,2% 3.3% 7,4%
0,0% -1,0% -6,9%
-0,1% 0,3% 3,6%
-0,7% b.d. b.d

-1,0% b.d. b.d.

-1,5% 0,6% 22,4%
-1,9% -6,0% 11,5%
-2,3% -8,6% 3.1%
-4,2% -12,5% 30,7%



TFI Allianz — warte zainteresowania

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

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

Allianz Aiji Subfundusz inwestuje od 60% do 100% aktywow w jednostki i tytuty uczestnictwa oraz
certyfikaty inwestycyjne funduszy zagranicznych lub tytuty uczestnictwa instytucji
Global nych wspélnego inwestowania majacych siedzibe za granica. Ponadto do 40% aktywow
inwestowanych jest w akcje, obligacje zamienne oraz inne instrumenty oparte o akgje.

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

Portfel modelowy: 90% akcji, 10% instrumentow
dtuznych emitowanych gtéwnie przez Skarb Pafistwa
Aktywa na dziern 31.10.2014 r.— 51,0 mIn zt

Zalecany horyzont inwestycyjny: 3-5 lat

Portfel modelowy: 90% akgji, 10% instrumentow
dtuznych emitowanych gtéwnie przez Skarb Pafistwa
Aktywa na dziert 31.10.2014 r.— 44,6 min zt

Zalecany horyzont inwestycyjny: 3-5 lat
Aktywa na dziert 31.10.2014 r.— 5,4 min zt

Zalecany horyzont inwestycyjny: nie mniej

niz 6 miesiecy

Portfel modelowy: 100% krétkoterminowe papiery
dtuzne

Aktywa na dzieri 31.10.2014 r.— 296,3 min zt

Zalecany horyzont inwestycyjny: nie mniej

niz 2 lata

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

Aktywa na dziert 31.10.2014 .- 191,2 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).

Projekt graficzny i sktad: Sekcja grafiki — Departament Marketingu
Wspotpraca: Artur Jusinski, Marek Kuczalski, Urszula Jaskiewicz

Adres redakgji: TUIR Allianz Polska S.A. Departament Marketingu i Public Relations, ul. Rodziny Hiszpaniskich 1, 02-685 Warszawa



