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Spadki na rynkach

uzaleznionych
od popytu z USA

Rynkami finansowymi na catym s$wiecie rzadzito
we wrzesniu jedno stowo — dolar

Zaczeto sie catkiem niewinnie i niejako w sposéb kontrolowany.
Europejski Bank Centralny 4 wrze$nia ogtosit kolejng serie obnizek stép
procentowych oraz plan prowadzacy do podniesienia ptynnosci w sys-
temie finansowym strefy euro. Referencyjna stopa procentowa zostata
obnizona do rekordowo niskiego poziomu 0,05%. Stopa depozytowa,
ktéra na poprzednim posiedzeniu zostata ustalona po raz pierwszy

w historii na poziomie ujemnym, teraz zostata obnizona do poziomu
minus 0,2%.

Tego samego dnia pojawita sie tez seria danych méwigcych o dobrej
kondycji gospodarki amerykanskiej. Spadta liczba podan o zasitek dla
bezrobotnych, zmniejszyt sie deficyt handlowy gospodarki USA, a in-
deks ISM opisujacy aktywnos¢ sektora ustug wzrést z 58,7 do 59,6 pkt.

Efektem byt olbrzymi spadek kursu wspélnej waluty wzgledem dolara
amerykanskiego. Para EUR/USD spadta jednego dnia z 1,3150 do
1,2940.
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WIG 54878,58  5.80% 9,10%
WIG20 2500,29 3,45% 4,55%
DAX 94743 0,04% 10,24%
FTSE 250 15379,72  -3,19% 3,16%
S&P500 197229  -1,55% 17,29%

NIKKEI 225 1617352  4,86% 11,88%
HANG SENG 2293298  -731% 032%
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EURO 4,1795 -0,79% -0,87%
usb 3,2973 3,15% 5,59%

Dane makro Polska

Produkt Krajowy Brutto r/r 3.3%
Inflacja r/r -0.3%
Stopa referencyjna NBP 2.0%
Stopa bezrobocia 11.7%
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Kolejne dni przyniosty wzmocnienie tego trendu. Na ryn-
ku pojawity sie pogtoski o mozliwosci dalszego obnize-

nia stop procentowych w strefie euro oraz szybszych
podwyzkach stdp przez amerykanski FED. Wzmocnieniu
kursu amerykanskiej waluty sprzyjaty tez plotki o zwiek-
szeniu programu stymulacyjnego przez Bank Centralny
Japonii. Ostatecznie w przeciggu catego miesigca kurs EUR
spadt wzgledem USD z poziomu 1,32 do 1,26. Podobnie
byto z japonskim jenem — jego kurs spadt o 5% w przecia-
gu miesigca.

Obydwie waluty tj. EUR i JPY to najwazniejsze waluty

w indeksie dolara. Ich wzrost spowodowat wiec lawinowy
wzrost popytu na USD, takze wzgledem innych walut.
Spadat takze kurs polskiego ztotego, brazylijskiego reala,
meksykanskiego peso itp. itd.

Takie otoczenie walutowe oznacza dla amerykanskiego
inwestora, iz zaczyna ponosic straty na inwestycjach
zagranicznych i wywotuje wrecz panike na rynkach silnie
uzaleznionych od popytu z USA. Dlatego tez, cho¢ indeks
S&P stracit na warto$ci w przeciggu miesigca zaledwie 1%,
na rynkach rozwijajgcych sie mozna byto wrecz moéwic¢ o
krachu. Rynek w Brazylii spadt o 19,1%, a w Turcji o 11,5%.
Najsilniejszy rynek —w Indiach spadt , zaledwie” 0 2,6%.

Spadki cen
obligacji 10-letnich
w Niemczech

i Stanach
Zjednoczonych

Kolejny udany miesiac dla polskich
skarbowek

0d lutego br. ceny polskich ,dziesieciolatek” nieprzerwanie
znajduja sie w trendzie wzrostowym. Wrze$niowa aprecja-
cje cen stymulowaty zapowiedzi Rady Polityki Pienieznej
dotyczace mozliwych obnizek stop procentowych oraz
negatywne dla gospodarki odczyty makroekonomiczne.
Dodatkowo, Europejski Bank Centralny obnizyt stopy pro-
centowe, co réwniez przetozyto sie na spadek rentownosci
polskich skarbéwek.

O ile ceny polskich obligacji skarbowych na przestrzeni
minionego miesiaca wzrosty w kazdym segmencie krzy-

Panika ta poczatkowo nie udzielita sie rynkom w Europie.
Tutaj poczatkowo rzgdzita euforia wywotana informacja
o dodruku pieniedzy przez ECB, pdzniej jednak powrdcity
obawy, iz obnizki te spowodowane byty stabymi perspek-
tywami dla gospodarki Starego Kontynentu. Ostatecznie
wiec DAX, CAC40 i inne gtéwne rynki zamknety miesiac
na minusie.

Nie lepiej byto na rynkach surowcowych, gdzie silny dolar
zazwyczaj oznacza spadki cen. Kurs srebra nurkowat o
kilkanascie procent, a ztota o 5%. Podobne spadki dotknety
kurs ropy naftowej.

Ale byt rynek ktory wytamat sie z tego trendu. Byt nim par-
kiet na GPW w Warszawie, gdzie zapanowata krotkoter-
minowa hossa. Indeks WIG wzrost w przeciggu miesigca o
5,8%, a WIG20 0 2%.

Najsilniej rosty kursy matych i srednich przedsiebiorstw.
Najwyrazniej pienigdze wpompowane przez zagranicz-
nych inwestoréw w sierpniu, rozlaty sie teraz na tzw.
szeroki rynek, najszybciej rost w takim przypadku indeks
najmniejszych spotek MiS80, ktory zyskat na wartosci az
6,7%.

Stabe odczyty Rynek
danych z polskiej w oczekiwaniu
gospodarki na decyzje RPP

i dalsze ruchy EBC

wej rentownosci, o tyle amerykanskie oraz niemieckie
,dziesieciolatki” zaliczyty spadki. Paliwem do spadku cen
obligacji w Stanach Zjednoczonych byty sptywajace dane
makroekonomiczne oraz zblizajaca sie normalizacja po-
lityki pienieznej. Koniunktura w sektorze przemystowym
(59,0 pkt.) osiggneta najwyzszg wartos¢ od lutego 2011
roku, a odczyt ISM dla ustug wyniést 59,6 pkt. Dodatkowo,
utrzymane zostaty wysokie dynamiki wzrostu sprzedazy
detalicznej oraz produkcji przemystowej (odpowiednio
5,0% oraz 4,1% r/r). Z kolei na dziesiecioletnich ,bundach”,
za spadek cen odpowiada dtugo wyczekiwany rozsadek
inwestorow. W ciagu miesigca rentownos¢ wzrosta z
0,89% do 0,95%, co i tak jest poziomem niewiele wyzszym
od odczytu inflacji (0,8% r/r). Nieracjonalny byt natomiast



dalszy spadek rentownosci obligacji dwuletnich z -0,03%
do -0,08%. Sytuacja w Europie wyglada zgota inaczej niz w
USA. Europejskie indeksy PMI ponownie zanotowaty spad-
ki, a EBC zdecydowat sie na obnizke stép procentowych

0 10pb do 0,05% (w tym stopa depozytowa do -0,2%!). Co
wiecej, Bank ogtosit skup ABS6w oraz zabezpieczonych
obligagji.

Wrzesien obfitowat w negatywne dane dotyczace polskiej
gospodarki. Pierwszy odczyt w miesigcu dotyczyt PMI w
przemysle, ktory wynidst 49,0 pkt., co byto poziomem naj-
nizszym od maja 2013 roku. Ponownie ujemny i ponownie
najnizszy w historii okazat sie odczyt inflacji CPI, ktéry za
sierpier wyniost -0,3% r/r. Spowolnieniu ulegta rowniez
produkcja przemystowa (-1,9% r/r), a nizsza od konsensusu
okazata sie dynamika przecietnego wynagrodzenia (3,5%
vs. 3,8% r/r). Tak stabe dane moga by¢ woda na mtyn dla
cztonkéw Rady Polityki Pienieznej, ktérzy chcieli zobaczy¢
jeszcze jedna serie miesiecznych danych po ostatnim
posiedzeniu i przed pierwszym cieciem stop od lipca 2013
roku. Na koniec miesigca rentowno$¢ obligacji 2-letnich

wyniosta 2,02%, obligacji 5-letnich 2,38%, a obligacji
10-letnich 2,99%. We wrzesniu indeks rynku polskich
obligacji skarbowych CPGl wzrést 0 0,82%.

Najblizsze miesigce na rynku obligacji bedg determino-
wane kilkoma czynnikami. Na polski rynek najistotniejszy
wptyw powinna mie¢ decyzja RPP dotyczaca obnizki stop.
O ile sama obnizka w pazdzierniku wydaje sie przesa-
dzona, o tyle zagadka jest jej skala. Dodatkowo, nie bez
znaczenia na rodzimy rynek beda miaty dalsze decyzje
ECB oraz sytuacja gospodarcza zaréwno w Europie, jak i w
Stanach Zjednoczonych.

Wyniki inwestycyjne subfunduszy Allianz FIO na 30.09.2014

Nazwa subfunduszu (data rozpoczecia dziatalnosci)

Allianz Akcji Matych i Srednich Spotek (2007-11-21)
Allianz Selektywny (2007-11-21)

Allianz Akcji Plus (2007-11-21)

Allianz Akcji (2004-01-28)

Allianz Stabilnego Wzrostu (2004-01-28)

Allianz Aktywnej Alokacji (2005-12-16)

Allianz Polskich Obligacji Skarbowych (2005-12-16)
Allianz Pieniezny (2005-12-16)

Allianz Obligacji Plus (2004-01-28)

Allianz Obligacji Globalnych (2014-01-09)

Allianz Akcji Globalnych (2014-01-09)

Allianz Energetyczny (2014-01-09)

stopy zwrotu

6,00% -0,25% 38,02%
5,70% 7,09% 23,52%
5,02% 1,26% 12,69%
4,87% -2,24% 4,22%
1,62% 2,29% 3,49%
1,24% -0,03% -7,35%
0,66% 6,95% 11,17%
0,29% 3,38% 7,87%
0,24% 5,10% 9,26%
-1,03% b.d. b.d.

-1,22% b.d. b.d.

-3,93% b.d. b.d.



TFI Allianz — warte zainteresowania

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

Allianz
Selektywny

0d 60 do 100% aktywow subfunduszu inwestowane jest w akcje spotek prowadzacych
dziatalnos¢ w zakresie poszukiwania lub pozyskiwania energii z tupkow oraz akcje spot-
ek, ktore sg zwigzane z szeroko rozumianym dostarczaniem technologii, elementéow
infrastruktury, wytwarzaniem urzadzen i przesytem gazu i ropy. Dodatkowo w portfelu
funduszu znajduja sie rowniez spétki korzystajace z niskich cen surowcéw energetycz-
nych w USA, np. z branzy chemicznej. Subfundusz koncentruje swoje inwestycje na
rynku amerykanskim.

Allianz
Energetyczny

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

Allianz Akgji
Globalnych

Aktywa subfunduszu inwestowane s przede wszystkim w krotkoterminowe instru-
meny dtuzne emitowane przez Skarb Panstwa lub Narodowy Bank Polski oraz inne
dtuzne papiery warto$ciowe zapewniajace konkurencyjne oprocentowanie, emitowane
przez podmioty gospodarcze o najwyzszej wiarygodnosci. Udziat tych instrumentéw w
portfelu stanowi 100% aktywow.

Rating Analiz Online
* & Kk ok

Allianz
Pieniezny

Subfundusz realizuje cel inwestycyjny poprzez inwestowanie do 100% aktywow w
instrumenty dtuzne emitowane przez przedsiebiorstwa oraz emitowane i gwaran-
towane przez Skarb Paristwa 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 r.

Allianz
Obligacji Plus

Allianz Akcji 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 akgji polskich.

Allianz Pieniezny zostat wyr6zniony nagroda Gazety
Gietdy Parkiet — Ztotym Portfelem dla najlepszego
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Zalecany horyzont inwestycyjny: 3-5 lat

Portfel modelowy: 90% akgji, 10% instrumentow
dtuznych emitowanych gtéwnie przez Skarb Pafistwa
Aktywa na dzier 30.09.2014 r.— 52,2 min zt

Zalecany horyzont inwestycyjny: 3-5 lat

Portfel modelowy: 90% akgji, 10% instrumentow
dtuznych emitowanych gtéwnie przez Skarb Pafistwa
Aktywa na dziert 30.09.2014 r.— 48,5 min zt

Zalecany horyzont inwestycyjny: 3-5 lat
Aktywa na dziert 30.09.2014 r.— 5,6 min zt

Zalecany horyzont inwestycyjny: nie mniej

niz 6 miesiecy

Portfel modelowy: 100% krétkoterminowe papiery
dtuzne

Aktywa na dzieri 30.09.2014 r.— 268,9 min zt

Zalecany horyzont inwestycyjny: nie mniej

niz 2 lata

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

Aktywa na dzier1 30.09.2014 r.— 185,22 min zt
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