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Sytuacja na rynkach finansowych
w kwietniu 2014 roku
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rantuje stabilno$¢ walucie tureckiej (zapewne do czasu
kolejnej paniki na rynkach $wiatowych).

Indeks gietdy w Stambule wzrdst w kwietniu o prawie 6%
i wyraznie wyrézniat sie na tle innych gietd europejskich,
gdzie mieliémy do czynienia z niewielkimi wzrostami
badz spadkami. Indeks gietdy w Paryzu wzrdst 0 2,2%,
ale im bardziej na wschod, tym sytuacja wygladata go-
rzej. Niemiecki indeks DAX wzrost 0 0,4%, ale juz gietda
w Budapeszcie spadfa 0 0,5% a polski WIG 0 0,9%.

Juz sam rozktad geograficzny zachowania indeksow
wskazuje na najwazniejszy czynnik wptywajgcy na sen-
tyment w Europie. Konfilkt na Ukrainie i wynikajace

z niego implikacje gospodarcze, szczegdlnie negatywnie
wptynety na zachowanie spétek prowadzacych biznes
za naszg wschodnig granica.

.Na szczescie” perturbacje te najbardziej zabolaty inwe-
storéw rosyjskich i tamtejszy indeks spadt o ponad 4%.

Kraje azjatyckie w konflikcie ukraifiskim nie biorg udzia-
tu, lecz inwestorzy réwniez nie bedg ciepto wspominac
kwietnia 2014 r. Rynek chinski znalazt sie pod presjg osta-
biajacej sie waluty i zanurkowat w kwietniu o 3%. Chinski
bank centralny nie widzac w kraju presji inflacyjnej
pozwala na ostabienie sie wiasnej waluty. Ma to ozywic
chinska gospodarke, ktorej gtownym motorem napedo-
wym byt przez lata eksport.

Ale i tu, podobnie jak w Europie, wyraznie byto widac¢
zréznicowanie geograficzne wzrostow. Im dalej od Chin,
tym zwawiej zachowywaty sie indeksy. Potozona najda-

Obligacje nadal w centrum
zainteresowania inwestorow

W minionym miesigcu instrumenty dtuzne cieszyty

sie wyjatkowym zainteresowaniem inwestorow. Fala
zakupow przeszta zaréwno przez rynki rozwiniete, jak

i gospodarki wschodzace, przy czym najbardziej zyskaty
kraje peryferyjne strefy euro. Dobry sentyment pomogt
takZe polskim obligacjom skarbowym, ktére wrocity

na poziomy z lipca ubiegtego roku.

Pomimo eskalacji konfliktu, rozlewajgcego sie coraz
bardziej po terytorium Ukrainy, rynki finansowe pozosta-
waty wyjatkowo powsciggliwe. Inwestorzy zignorowali
wojenng retoryke Rosji, skupiajac swoja uwage na pro-
gnozach wzrostu gospodarczego. Kolejne dane makro
jasno pokazuja, iz oczekiwane ozywienie gospodarcze

lej od Pekinu gietda w Nowej Zelandii wzrosta w kwiet-
niu o ponad 2%.

Powracajac do Europy, a w szczegdlnosci krajowego
parkietu GPW w Warszawie, zaobserwowa¢ mozemy
dalsze rozwarstwienie rynku. Tym razem zwigzane ono
bedzie z wielkoscig notowanych spétek. W kwietniu,

po raz kolejny w tym roku, wyraznie lepiej zachowywaty
sie duze spotki. Indeks WIG20 spadt 0 0,9%, podczas gdy
indeks matych spotek zanotowat spadek o ponad 4%. Na-
dal jestesmy swiadkami zamykania swoistej minibanki
spekulacyjnej z ubiegtego roku. Silny popyt inwestoréw,
szczegolnie w drugiej potowie 2013 . doprowadzit do
nadmiernego wzrostu kursu matych i $rednich spotek.
W $lad za wzrostem kurséw nie poszta jednak poprawa
wynikéw i akcje staty sie zbyt drogie. Teraz, gdy mamy
za sobg pokazna korekte, segment matych i srednich
spotek przynosi nareszcie okazje inwestycyjne.

Co ciekawe, podobna tendencje mozna zaobserwowac
takze w USA. Pomimo wzrostéw indeksu S&P, indeks
matych spotek Russell 2000 stracit na wartosci pra-

wie 3,9%.

Odchorowanie trendow ubiegtorocznych nie dotyczy
jednak tylko matych spoétek. W samym WIG20 widzimy
ze ubiegtoroczni liderzy dostali zadyszki. Banki, pomimo
poprawy wynikdw, tracg na cenie. Akcje najwiekszych
bankow, a wiec Pekao i PKO BP spadty w ubiegtym
miesigcu odpowiednio o 1,4% i 2,3%. Najbardziej nielu-
biana w 2013 r. spétka eneregtyczna PGE (spadek cen
energii, inwestycja w Opolu), przyniosta w kwietniu 11,1%
stope zwrotu.

w Europie jest wyjatkowo rachityczne, a na rynku prézno
jest znalez¢ oznaki jakiejkolwiek inflacji. Swoje zanie-
pokojenie wyrazit rowniez Europejski Bank Centralny,
ktory ustami prezesa zadeklarowat mozliwos¢ podjecia
bardziej zdecydowanych dziatar. Coraz powszechniej-
sze stato sie oczekiwanie na rozpoczecie ,luzowania
ilosciowego”, zwfaszcza w obliczu coraz silniejszego
euro. Wiara w zapowiedzi ECB znalazta swoje odzwier-
ciedlenie w zakupach obligacji skarbowych, przy czym
najwiekszym zainteresowaniem cieszyly sie, do niedaw-
no mocno przecenione, obligacje panstw peryferyjnych
strefy euro. 10-letnie obligacje wtoskie i hiszpanskie
zyskaty ponad 1% a obligacje portugalskie blisko 2%

W Ciggu miesigca.



Dobry sentyment na $wiecie, stanowit znaczace
wsparcie dla naszego rynku. Trwajacy od poczatku roku
globalny spadek rentownosci, dotychczas w ograniczo-
nym stopniu dotyczyt polskich obligacji skarbowych, jed-
nakze w kwietniu inwestorzy zagraniczni przypomnieli
sobie 0 naszym rynku. Dobrze sprzedaty sie zaréwno
obligacje 10-letnie na aukcji na poczatku miesiaca, jak

i krotsze obligacje 2- i 5-letnie pod koniec kwietnia.
Inwestorzy zgtosili tgczny popyt na ponad 25 mid PLN,
zdecydowanie przewyzszajacy podaz, a Ministerstwu
Finansow udato sie sfinansowac ponad 80% potrzeb
pozyczkowych na ten rok. Do utrwalenia pozytywnego
sentymentu na naszym rynku przyczynita sie rowniez
Rada Polityki Pienieznej, ktorej gotebia retoryka wzmoc-
nita przekonanie, iz najblizsza podwyzka stop procen-
towych nie powinna nastapi¢ wczesniej, niz pod koniec
pierwszego potrocza przysztego roku. Pojawity sie
nawet gtosy czesci analitykow, iz w obliczu utrwalania

niskiej inflacji, Rada moze zdecydowac sie na przejscio-
we zfagodzenie polityki monetarnej w lIl kwartale tego
roku. W tej sytuacji indeks rynku polskich obligacji skar-
bowych CPGlwzrést 0 0,81% m/m i 1,85% od poczatku
roku. Rentownos¢ obligacji 2-letnich spadtfa do poziomu
2,90%, obligacji 5-letnich do poziomu 3,55% a obligacji
10-letnich doszta do psychologicznego poziomu 4%,
konczac miesiac na poziomie 4,03%.

Rynek obligacji wydaje sie by¢ mato wrazliwy na zawi-
rowania zwigzane z konfliktem na Ukrainie, a perspek-
tywa ewentualnego ,tagodzenia ilosciowego” przez
EBC oraz staby obraz makro, zachecaja do akumu-
lowania papierow dtuznych. Wydaje sie, iz do czasu
pojawienia sie oznak przyspieszenia wzrostu gospodar-
czego lub tez symptomédw wzrostu inflacji, sytuacja nie
powinna ulec zmianie a obligacje pozostang w centrum
zainteresowania inwestorow.

Wyniki inwestycyjne subfunduszy Allianz FIO na 30.04.2014 .

stopy zwrotu

Allianz Energetyczny (2014-01-09) 2.71%

Nazwa subfunduszu (data rozpoczecia dziatalnosci)

Allianz Akcji Globalnych (2014-01-09) 1.19% b.d. b.d.
Allianz Polskich Obligacji Skarbowych (2005-12-16) 0.83% 0.20% 18.48%
Allianz Obligacji Plus (2004-01-28) 0.77% 0.43% 14.34%
Allianz Obligacji Globalnych (2014-01-09) 0.59% b.d. b.d.
Allianz Pieniezny (2005-12-16) 0.45% 2.68% 13.50%
Allianz Stabilnego Wzrostu (2004-01-28) -0.15% 0.89% -1.24%
Allianz Aktywnej Alokacji (2005-12-16) -0.72% -1.51% -3.10%
Allianz Selektywny (2007-11-21) -1.36% 16.18% 7.06%
Allianz Akcji Plus (2007-11-21) -1.55% 9.15% -11.73%
Allianz Akgji (2004-01-28) -2.00% 1.66% -12.44%
Allianz Akcji Matych i Srednich Spétek (2007-11-21) -3.37% 30.38% 6.00%



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.
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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 dzier 30.04.2014 r.— 56 min

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

przez Skarb Paristwa

Aktywa na dzien 30.04.2014r.— 14,9 min

Zalecany horyzont inwestycyjny: 3-5 lat
Aktywa na dzien 30.04.2014 r.— 0,46 min

Zalecany horyzont inwestycyjny: nie mniej

niz 6 miesiecy

Portfel modelowy: 100% krotkoterminowe

papiery dtuzne

Aktywa na dzier 30.04.2014 r.—250,9 min
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