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Sytuacja na rynkach finansowych

w lipcu 2014 roku

Narasta napiecie wokot Ukrainy

Tegoroczne wakacje nie rozpieszczajg posiadaczy akcji. Lipiec
byt kolejnym juz miesigcem, w ktérym ceny akcji na GPW spadaty
(tym razem 0 3,6%) i po raz kolejny najbardziej na wartosci
stracity najmniejsze spotki (indeks MiS80 zanotowat spadek

0 ponad 8%).

Sytuacja z naszego, lokalnego podwérka odzwierciedlata za-
chowanie wiekszosci europejskich parkietéw oraz USA, ktérych
gtéwne indeksy rowniez tracity na wartosci. Natomiast bardzo
dobrze zachowata sie zdecydowana wiekszo$¢ rynkow ,,emerging
markets”. Wzrosty rzedu 4-7% obserwowalismy w Turcji, Brazylii
i Chinach. Szkoda wspomnianego okresu dla posiadaczy krajo-
wych akcji, poniewaz Polska pomimo przynaleznosci do grupy
gospodarek rozwijajgcych sie znajduje sie zbyt blisko konfliktu
ukrainskiego oraz oczekiwanego z tym spowolnienia gospo-
darczego. Inwestorzy wycofywali zatem kapitat z obszaru z PKB
zagrozonym wspétpraca z Rosjg (Europa Srodkowo-Wschodnia,
wybrane kraje Europy Zachodniej) i lokowali kapitat zgodnie

z zasada — im dalej tym lepiej.

Na domiar ztego dane makroekonomiczne publikowane w lipcu
réwniez nie rozpieszczaty inwestorow. Zwtaszcza w strefie euro
nastapito wyrazne pogorszenie odczytéw makro —m.in. spadek
produkgji przemystowej w Niemczech (-1,8% w maju), ujemny
PKB w 11Q we Wioszech. Mozna powiedzie¢, ze Polska gospodarka
trafita tym samym w ogien krzyzowy. Konieczno$¢ przestawiania
eksportu z Rosji do innych krajéw, w tym Unii Europejskiej, zbiegta
sie z pogorszeniem gospodarczym w Europie Zachodniej. Efekt:
PMI ponizej 50% gtownie za sprawa gorszego eksportu.
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Barometr rynku kapitatowego

v
dusze akcyjne
A
Indeksy Stan m/m r/r
gieldowe obecny w % w %
WIC

50037.12 -3.7% 6.6%
WIG20 2320.85 -3.7% -0.2%
DAX 9407.48 -4.3% 13.7%
FTSE 250 15495.64 -1.4% 4.2%
S&P500 1930.67 -1.5% 14.5%
NIKKEI 225 15620.77 3.0% 14.3%
HANG SENG 24756.85 6.8% 13.1%
EURO 4.164 0.1% -1.9%
usb 3.1094 2.0% -2.6%

Dane makro Polska

Produkt Krajowy Brutto r/r 3.4%
Inflacja r/r 0.3%
Stopa referencyjna NBP 2.5%
Stopa bezrobocia 12.0%
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Wyliczenia Komisji Europejskiej wskazuja, ze Rosja w wy-
niku natozonych sankgji straci 23 mld EUR (1,5% PKB)

w 2014 r. oraz 75 mld EUR (4,8% PKB) w 2015 r. Koszty
tych samych sankgji dla Unii Europejskiej wyniosg
odpowiednio 40 mid EUR (0,3% PKB) i 50 mld EUR

(0,4% PKB) w 2015 r. Rzagdowe szacunki okreslaja wptyw
kryzysu i sankgji na polska gospodarke na 0,6% PKB

(ok. 10 mld PLN).

Powoli wkraczamy w sezon wynikow kwartalnych

w Polsce. Start danych okazat sie staby w przypadku
PKN Orlen i PGNIG, ktére poinformowaty o koniecznosci
zawigzania rezerw (odpowiednio 0,6 mlid i 5 mld PLN).
W efekcie notowania obu spétek spadty w lipcu o 8-9%.
Mamy réwniez za soba publikacje wynikéw szesciu
bankow, ktore w sumie zdotaty poprawi¢ wynik netto

0 6% (w ujeciu r/r), gtownie dzieki poprawie marzy
odsetkowej —wzrost 0 15%. Sektor bankowy znajdowat
sie w ostatnich tygodniach pod presjg wyprzedazy, co
thumaczyto sie oczekiwanym cieciem stdp procento-
wych i jego negatywnym przefozeniem na przyszte
zyski. Dotychczas opublikowane raporty wskazuja racze;
na pozytywne tendencje i catkiem zdrowy podstawowy
biznes (wzrost portfela kredytowego).

Lipiec przynidst zasadniczy zwrot na rynku polskich
obligacji skarbowych. Poczatkowe silne wzrosty, zostaty
przerwane narastajacym napieciem wokot konfliktu
ukrainskiego i grozba rosyjskiej interwencji zbrojne;j.

Miniony miesigc byt wyjatkowo emocjonujacy na rynku
polskich instrumentow dtuznych. Przez wiekszos¢ mie-
sigca nasze obligacje podazaty za obligacjami niemiec-
kimi, znaczaco zyskujac na wartosci. Poza czynnikami
zewnetrznymi, wsparciem byta réwniez seria danych
makro, $wiadczacych o spowalniajacej dynamice ozy-
wienia gospodarczego oraz zupetnym braku presji infla-
cyjnej. Produkcja przemystowa za czerwiec zanotowata
symboliczny wzrost na poziomie 1,7% r/r, a sprzedaz
detaliczna wzrosta zaledwie 0 1,2% r/r. W tym czasie
wskaznik cen konsumenckich nie zmienit sie w skali
miesigca i wzrost zaledwie o 0,3% w skali roku. Potwier-
dzenie braku presji inflacyjnej w najblizszym okresie mo-
glismy znalez¢ w opublikowanej na poczatku miesigca
projekcji Narodowego Banku Polskiego. Zaktada ona,

iz inflacja powrdci do celu dopiero w 2016 roku, nawet
przy bardziej optymistycznych zatozeniach, co jeszcze
mocniej rozbudzito oczekiwania rynku co do mozliwe;j

Jak zatem powinien spojrze¢ inwestor na najblizsze ty-
godnie? Uwazam, ze pesymizm ptynacy z komentarza
i obecnej sytuacji geopolitycznej jest przejsciowy (przy
zatozeniu, ze nie dojdzie do ,misji pokojowe;j” wojsk
rosyjskich na terenie Ukrainy).

Oczywiscie sytuacja za wschodnig granicg oraz wpro-
wadzenie sankcji ekonomicznych wptynie negatywnie
na odczyty krajowego PKB w I1'i 1IQ biezacego roku.
Wydaije sie jednak, ze dane pod koniec roku ponownie
powinny stopniowo napawac optymizmem. Od korica
roku powinno nastapi¢ silniejsze odbicie inwestycji
infrastrukturalnych (naptyw funduszy unijnych, utrzy-
mywac sie bedzie stabilny popyt krajowy (dotychczas
rosnie zatrudnienie oraz przecietne wynagrodzenie

w sektorze przedsiebiorstw), wspierane przez niskie
stopy procentowe (nie jest wykluczone kolejne ciecie
stop w Il pétroczu). Z tej perspektywy najblizsze
tygodnie trendu spadkowego zamierzamy wykorzystac
do przebudowy portfeli w kierunku matych i srednich
spotek.

obnizki stop procentowych na najblizszym wrzesnio-
wym posiedzeniu. Silne wzrosty cen polskich obligacji
dziesiecioletnich sprowadzity rentownosci do poziomu
3,2%, tylko nieznacznie powyzej ubiegtorocznego histo-
rycznego minimum na poziomie 3,0%. Koncéwka mie-
sigca pozostata zdecydowanie pod wptywem czynnikéw
globalnych. Eskalacja napiecia i grozba rosyjskiej , poko-
jowej" interwencji zbrojnej spowodowata zmasowang
wyprzedaz obligacji oraz ostabienie ztotego. Na koniec
miesigca rentownos¢ obligacji 2-letnich wyniosta 2,49%,
obligacji 5-letnich 2,94%, a obligacji 10-letnich 3,40%.

W lipcu indeks rynku polskich obligacji skarbowych CPCI
wzrost o 0,28%.

Zachowanie rynku obligacji w najblizszym okresie
bedzie zaleze¢ w gtownej mierze od sytuacji geopoli-
tycznej. Sytuacja na Ukrainie jest wyjatkowo napieta i nie
mozna liczy¢ na jej stabilizacje w nieodlegtej perspekty-
wie. Dodatkowo na nowo odzywa konflikt w Iraku i ma-
terializuje sie wizja amerykanskiej interwencji zbrojnej.
Do czasu, kiedy nie opadng emocje, nie ma co liczyc¢

na trwalszy powro6t do wzrostow cen naszych obligacji
skarbowych.



Wyniki inwestycyjne subfunduszy Allianz FIO na 31.07.2014 .

Nazwa subfunduszu (data rozpoczecia dZIa{aanSCI) “mm

Allianz Pieniezny (2005-12-16) 0.28% 3.15% 7.96%
Allianz Polskich Obligacji Skarbowych (2005-12-16) 0.26% 4.90% 10.98%
Allianz Obligacji Globalnych (2014-01-09) 0.24% b.d. b.d.

Allianz Obligacji Plus (2004-01-28) 0.21% 3.35% 9.12%
Allianz Akcji Globalnych (2014-01-09) -0.16% b.d. b.d.

Allianz Stabilnego Wzrostu (2004-01-28) -1.41% 0.93% 3.03%
Allianz Aktywnej Alokacji (2005-12-16) -1.73% 0.01% -9.67%
Allianz Energetyczny (2014-01-09) -2.51% b.d. b.d.

Allianz Selektywny (2007-11-21) -3.19% 6.76% 17.71%
Allianz Akcji Plus (2007-11-21) -3.64% -0.05% 9.55%
Allianz Akgji (2004-01-28) -3.67% -3.94% 0.55%

Allianz Akcji Matych i Srednich Spotek (2007-11-21) -4.41% 6.55% 32.74%



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 31.07.2014r.—51,5 min zt

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

Aktywa na dzien 31.07.2014 r.— 55,6 min zt

Zalecany horyzont inwestycyjny: 3-5 lat
Aktywa na dzien 31.07.2014 r.— 8,3 min zt

Zalecany horyzont inwestycyjny: nie mniej
niz 6 miesiecy

Portfel modelowy: 100% krotkoterminowe
papiery dtuzne

Aktywa na dzierr 31.07.2014 r.— 297,6 min zt
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