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Sytuacja na rynkach finansowych

w sierpniu 2014 roku

» Wzrosty na warszawskiej gietdzie, mate i srednie spotki
urosty jedynie symbolicznie

o Zaskakujaca liczba oszczedzajgcych wybiera OFE
» Pozytywny obraz kondycji spotek po publikacji wynikow
kwartalnych

e Dobry miesigc na zagranicznych parkietach, stabe
notowania surowcow

»Misie"” wciaz czekajg na wzrosty

Ani narastajacy konflikt na Ukrainie, ani pogarszajace sie dane
makroekonomiczne (polski PMI ponizej 50, niska dynamika pro-
dukgji przemystoweyj), nie powstrzymaty warszawskiej gietdy od
wzrostoéw w sierpniu. Utrzymane zostaty natomiast trendy, co do
preferencji inwestorow w kierunku duzych i $rednich spotek.
Indeks WIG20 zyskat 4,14%, mWIG40 urost ponad 3%, podczas
gdy ,maluchy” z MiS80 zanotowaty jedynie symboliczny wzrost
00,3%. Caty rynek wzrost o 3,6%.

Najwiekszym pozytywnym i troche umniejszanym zaskoczeniem
okazata sie liczba oséb, ktére postanowity, aby ich czes¢ sktadki
emerytalnej trafiata nadal do OFE. Jeszcze niedawno rynek oce-
niat, iz jedynie troche ponad 5% oszczedzajgcych zdecyduije sie na
pozostanie w OFE. Tymczasem po niezmiernie silnej mobilizacji
w ostatnich tygodniach, liczba deklaracji przekroczyta 2,5 min.
Oznacza to ponad 16% osob, przektadajacych sie na ok. 25%
ogoélinej sktadki. W zwigzku z powyzszym zarzadzajacy OFE nie
bedg zmuszeni do sprzedazy akcji, aby zapewni¢ wptaty do ZUS
w ramach ,suwaka”. Saldo dywidend wyptacanych przez spotki
oraz nowych sktadek wptywajacych do funduszy powinny zapew-
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WIG20 241697 4,14% 1,37%
DAX 947017 0,67% 16,87%
FTSE 250 1588572 2,52% 8,62%
S&P500 2003,37 3,77% 22,68%
NIKKEI 225 1542459  -1,26% 15,20%
HANG SENG 24742,06  -0,06% 13,85%

EURO 42129 1,17% -1,23%
usb 3,1965 2,80% -0,76%

Dane makro Polska

Produkt Krajowy Brutto r/r 3.3%
Inflacja r/r -0.2%
Stopa referencyjna NBP 2.5%
Stopa bezrobocia 11.9%

Allianz ()




Piotr Ludwiczak

Analityk Obligacji
Korporacyjnych

TFI Allianz Polska S.A.

niac¢ rocznie ok. 3 mld nadwyzek. A jeszcze niedawno
inwestorzy wyzbywali sie spotek ze znaczgcym udzia-
tem OFE w akcjonariacie obawiajac sie podazy ze strony
tychze funduszy. W duzym stopniu byty to wtasnie tak
nielubiane w biezacym roku mate i srednie spotki. Taka
sytuacja tworzy ciekawa okazje inwestycyjna. Spotki,
ktére w dtugim horyzoncie inwestycyjnym rosng zde-
cydowanie szybciej od ,blue chips” wyceniane sg przez
rynek z bardzo duzym dyskontem. Czesto wskaznik cena
do zysku wynosi niespetna 10. Taka wycena dla spotek
posiadajacych duza dzwignie operacyjng oraz ekspozy-
cje na wzrost gospodarczy jest atrakcyjna. Z pewnoscia
mozna wiec obecnie polecic¢ te klase aktywdw.

Wraz z korcem sierpnia zakoficzyt sie okres publiko-
wania przez spotki sprawozdan finansowych za druga
potowe 2014 r. Poznalismy wiec jak spétki radzity sobie
w drugim kwartale. Wyniki cato$ciowo nalezy oceni¢
pozytywnie. Sumaryczne przychody spotek z indeksu
WIG w I1Q wzrosty o 3,2%. Za przychodami poszedt
réwniez wzrost zyskdw. EBIT poprawit sie 0 8,2% a zysk
netto o 7,3%. Jak zawsze nie zabrakto pozytywnych nie-

o Nadzwyczaj udany miesigc dla obligacji skarbo-
wych, pomimo napietej sytuacji geopolitycznej

» Hossa na rynku obligacji Polsce, Niemczech, kra-
jach peryferyjnych i w USA

o Przysztos¢ zalezna od dalszego utrzymania hossy
na rynku dtugu, sytuacji na Ukrainie i polityki
monetarnej

Przesadny optymizm na rynku dtugu

Ze $wiecg mozna by szukac inwestorow, ktorzy prze-
widzieli zachowanie obligacji skarbowych w sierpniu.
Mimo napietej sytuacji na Ukrainie oraz konfliktu w Iraku
ceny zaréwno polskich, jak i niemieckich obligacji osig-
gaty nowe maksima.

Spadki rentownosci obligacji niemieckich moga
czedciowo thumaczyc stabe dane ptynace ze strefy

euro. Europejski Bank Centralny nie zmienit (jeszcze)
parametréw polityki pienieznej, ale wskazat na ryzyka
dla wzrostu gospodarczego. Prezes EBC wspomniat o to-
czacych sie pracach nad programem skupu ABSéw oraz
przypomniat rynkowi o mozliwosci wykorzystania ,nie-
konwencjonalnych instrumentéw” w celu pobudzenia
gospodarki. Z Niemiec sptynety najnizsze od lipca 2013 .
odczyty sytuacji biezacej w koniunkturze oraz oceny

spodzianek jak np. Amica i negatywnych jak chociazby
GTC.

Sierpien byt rowniez udanym miesigcem na gietdach
zagranicznych. Amerykanski indeks Nasdag, grupujacy
firmy z sektora nowych technologii zyskat prawie 5%,
powoli zblizajac sie do historycznych szczytow. Rekord
udato sie za to pobi¢ S&P500, ktéry po 3,7% wzroscie
pokonat psychologiczny poziom 2000 punktow. Niezty
miesigc maja za soba réwniez europejskie gietdy, nie-
miecki indeks DAX zyskat co prawda jedynie 0,6%, ale
francuski CAC40 urést o 3,2%.

Nienajlepiej radzity sobie za to surowce. Miedz stracita
ponad 2%, srebro 4,7%, jedynie ztoto wykazato niewielki
0,4% zysk. Jesli rosnace rynki akcji majg wskazywac na
poprawiajaca sie sytuacje w globalnej gospodarce, to
réwniez surowce powinny w nastepnej kolejnosci zy-
skiwac. Ich notowania powinny by¢ réwniez wspierane
pojawieniem sie presji inflacyjnej, ktora bedzie konse-
kwencjg ozywienia gospodarczego. Ale na to zapewne
trzeba bedzie poczekac do przysztego roku.

dotyczace oczekiwan. Najbardziej widoczne pogorsze-
nie w niemieckiej gospodarce widoczne jest w prze-
tworstwie przemystowym oraz handlu detalicznym.

Na koniec miesigca rentownos$¢ 10-letnich ,,bundéw”
spadta do 0,89%, podczas gdy wstepny odczyt inflacji
CPI'w Niemczech wynidst 0,8% r/r. Najwiekszym jednak
absurdem $wiadczgcym o barice na rynku obligacji

jest rentowno$¢ niemieckich ,dwulatek”, ktéra na ko-
niec sierpnia wyniosta -0,03%. Hossa udzielita sie takze
obligacjom krajow peryferyjnych oraz nie omineta rynku
amerykanskiego, gdzie FED przygotowuije sie do wyjscia
z luzowania ilosciowego (a EBC wrecz przeciwnie).

Sierpien byt nadspodziewanie dobrym miesigcem

dla polskich obligacji skarbowych. Konflikt zbrojny

na Ukrainie nie przeszkodzit polskim rentowno$ciom

w osiggnieciu nowego dotka. Najwiekszg zastuge
rosngcym cenom mozna przypisac globalnej spekulacji
na obligacjach skarbowych. Niemniej jednak otoczenie
gospodarcze takze sprzyjato obnizkom rentownosci.
Zgodnie z opublikowanymi danymi makro, lipiec byt
pierwszym miesigcem w historii, w ktérym to infla-

cja CPI byta ujemna i wyniosta -0,2% r/r. Najwiekszy
spadek widoczny byt w cenach zywnosci (-1,1% m/m).
Nowe sankcje i embargo rosyjskie powinny w kolejnych
miesigcach dalej stymulowac spadek cen zywnosci.
Dane wskazuja, ze w okresie styczen-lipiec 2014 r. polski



eksport do Rosji spadt o 7,7% r/r. Dodatkowo, PMI dla
przemystu w lipcu po raz pierwszy od czerwca 2013 .
spadt ponizej 50 punktow (do 49,4). Pogarszajaca sie sy-
tuacja makro przyczynita sie do wyrazania gto$niejszych
opinii niektorych cztonkdw RPP dotyczacych mozliwosci
obnizki stop procentowych. Stymulujace dla gospodarki
maja byc¢ obietnice premiera Tuska dotyczace zmian

w podatkach i swiadczeniach spotecznych. Gtowny-

mi beneficjentami zmian beda emeryci, rencisci oraz
najmniej zarabiajgcy pracownicy, czyli grupy z wyzsza
sktonnoscig do konsumpgji. Szacuje sie, ze stymulacja
fiskalna moze kontrybuowac 0,2-0,3% do PKB. Na koniec
miesigca rentownos$¢ obligacji 2-letnich wyniosta 2,23%,
obligacji 5-letnich 2,56%, a obligacji 10-letnich 3,13%.

W sierpniu indeks rynku polskich obligacji skarbowych
CPGlwzrost o 1,56%.

Przysztos¢ na rynku obligacji skarbowych zaleze¢
bedzie od kilku czynnikéw. Pierwszym z nich jest
utrzymanie sie hossy na rynku papieréw dtuznych. O ile
szersze grono inwestoréw nie uswiadomi sobie irracjo-
nalnosci niskich rentownosci obligacji (przede wszyst-
kim niemieckich oraz krajow peryferyjnych), to nie
mozna przewidzie¢ do jakiego poziomu mogga dotrzec
rentownosci polskich ,skarboéwek”. Kolejng niewiadoma
jest sytuacja na wschodzie Ukrainy, a ostatnim czynni-
kiem bedzie polityka monetarna zaréwno RPP, jak i EBC.
Rynek spodziewa sie obnizek stop procentowych w Pol-
sce do konica tego roku oraz luzowania polityki w strefie
euro juz we wrzesniu. Oprécz skupu ABSéw przez EBC
nie mozna takze wykluczy¢ ciecia stop.

Wyniki inwestycyjne subfunduszy Allianz FIO na 29.08.2014

Nazwa subfunduszu (data rozpoczecia dziatalnosci)

stopy zwrotu

Allianz Energetyczny (2014-01-09)

Allianz Selektywny (2007-11-21)

Allianz Akcji (2004-01-28)

Allianz Akcji Plus (2007-11-21)

Allianz Aktywnej Alokacji (2005-12-16)

Allianz Akcji Globalnych (2014-01-09)

Allianz Stabilnego Wzrostu (2004-01-28)

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

2,92%

291% 5,21 % 21,05%
2,84% -4,58% 3,45%
2,80% -1,08% 11,23%
1,27% 0,28% -7,92%
1,25% b.d. b.d.
0,84% 1,14% 2,83%
0,75% 6,91% 11,20%
0,56% b.d. b.d.
0,50% 5,00% 9,46%
0,34% 3,16% 7,90%
-0,12% -0,87% 3547%



TFI Allianz — warte zainteresowania

Allianz Selektywny — konstrukcja portfela funduszu opiera sie przede wszystkimna  Zalecany horyzont inwestycyjny: 3-5 lat
selektywnym doborze spotek. Szczegolng uwage zwracamy na perspektywy rozwoju,  Portfel modelowy: 90% akcji, 10% instrumentow
atrakcyjng wycene oraz zdrowy bilans danego podmiotu. W funduszu przewazamy dtuznych emitowanych gtéwnie przez Skarb
zaréwno spotki oferujgce szybki wzrost wynikow, jak i atrakcyjng wycene (np. P/E Paristwa

ponizej 10) oraz spétki o silnej pozycji gotowkowej (ekspozycja na wysoka dywidende,  Aktywa na dziern 29.08.2014 r.— 55,0 min zt
przejecia innych podmiotéw bez emisji akcji).

Allianz Energetyczny — od 60 do 100% aktywoéw subfunduszu inwestowane jest Zalecany horyzont inwestycyjny: 3-5 lat

w akcje spotek prowadzacych dziatalnos¢ w zakresie poszukiwania lub pozyskiwania Portfel modelowy: 90% akcji, 10% instrumentéw
energii z fupkéw oraz akcje spotek, ktore sg zwigzane z szeroko rozumianym dostarcza- dtuznych emitowanych gtéwnie przez Skarb
niem technologii, elementéw infrastruktury, wytwarzaniem urzadzen i przesytem Paristwa

gazu i ropy. Dodatkowo w portfelu funduszu znajduja sie rowniez spotki korzystajgce  Aktywa na dziert 29.08.2014 r. — 54,8 min zt

z niskich cen surowcéw energetycznych w USA, np. z branzy chemicznej. Subfundusz

koncentruje swoje inwestycje na rynku amerykanskim.

Allianz Akgji Globalnych — subfundusz inwestuje od 60% do 100% aktywdow w jed- Zalecany horyzont inwestycyjny: 3-5 lat
nostki i tytuty uczestnictwa oraz certyfikaty inwestycyjne funduszy zagranicznych lub ~ Aktywa na dziern 29.08.2014r.—9,2 min zt
tytuty uczestnictwa instytucji wspélnego inwestowania majgcych siedzibe za granica.

Ponadto do 40% aktywéw inwestowanych jest w akcje, obligacje zamienne oraz inne

instrumenty oparte o akcje

Allianz Pieniezny — aktywa subfunduszu inwestowane sg przede wszystkim w krét-  Zalecany horyzont inwestycyjny: nie mniej
koterminowe instrumeny dtuzne emitowane przez Skarb Paristwa lub Narodowy Bank  niz 6 miesiecy
Polski oraz inne dtuzne papiery wartosciowe zapewniajgce konkurencyjne oprocento-  Portfel modelowy: 100% krétkoterminowe
wanie, emitowane przez podmioty gospodarcze o najwyzszej wiarygodnosci. Udziat papiery dtuzne

tych instrumentéw w portfelu stanowi 100% aktywdw. Aktywa na dziet 29.08.2014 .- 271,9 mIn zt
Rating Analiz Online

* % ok ok w

Allianz Obligacji Plus — subfundusz realizuje cel inwestycyjny poprzez inwestowanie  Zalecany horyzont inwestycyjny: nie mniej

do 100% aktywow w instrumenty dtuzne emitowane przez przedsiebiorstwa oraz niz 2 lata

emitowane i gwarantowane przez Skarb Paristwa lub Narodowy Bank Polski, rzady Portfel modelowy: 100% — obligacje korporacyj-
panstw cztonkowskich oraz innych paristw nalezacych do do OECD, a takze przezinne  ne, bony skarbowe, inne instrumenty dtuzne
podmioty o wysokiej wiarygodnosci. Aktywa na dzier 29.08.2014 r.— 174,5 min zt

Zmiana polityki inwestycyjnej i benchmarku subfunduszu — 21.08.2014 .

Allianz Akgji otrzymat nagrode Gazety Gietdy Parkiet
— Ztoty Portfel dla najlepszego funduszu akgji polskich
w2011 rok

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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