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Sytuacja na rynkach finansowych w styczniu 2015 roku
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Quo Vadis 2015?

Nowy 2015 rok rozpoczat sie catkiem dobrze dla inwestorow. Wszystkie
najwazniejsze indeksy warszawskiej gietdy zanotowaty wzrosty. Najsil-
niejsze zwyzki uzyskaty najmniejsze spotki. Jeden z najstabszych indek-
séw w ubiegtym roku sWIG80, w styczniu urost o 3,3%. WIG20 wzrést

0 1%, a indeks szerokiego rynku WIG zyskat 1,3%. Na szczegdlne wyr6z-
nienie zastuguja mate spotki zajmujace sie sprzedaza odziezy, ktére od
kilku miesiecy notuja bardzo pozytywne dynamiki przychodéw. Inwesto-
rzy w styczniu docenili te sukcesy i spotki takie jak Bytom, Gino Rossi czy
Vistula uzyskaty silne dwucyfrowe wzrosty kursow (odpowiednio 35%,
22%1 13%).

Mniej powodow do zadowolenia mieli posiadacze kredytow denomino-
wanych we franku szwajcarskim. SNB zaskoczyt rynki finansowe swoja
decyzja o wycofaniu sie z dotychczasowe] polityki obrony CHF przed
umocnieniem sie do EUR na poziomie 1,2. Spowodowato to bardzo
gwattowna reakcje rynkéw. CHF przejsciowo umocnit sie do EUR do po-
ziomu ponizej 1, 0znacza to jednodniowy ruch na tej parze walutowe;
na poziomie 20% (!).Na ten ruch zareagowata réwniez zfotéwka tracac
do CHF 20%. Silnie tracity réwniez notowane na warszawskim parkiecie
banki. Szczegdlnie silne spadki zanotowaty te z najwiekszym portfe-
lem kredytow denominowanych w szwajcarskiej walucie (Getin -16%,
Millenium -10% w dniu ogtoszenia decyzji). Inwestorzy, obawiajac sie
przymusowego przewalutowania tychze kredytéw po niekorzystnym dla
bankow kursie, panicznie wyprzedawali ich walory. Obecnie, zaréwno
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WIG 52102 1,33% 2,50%
WIG20 2341 1,08% -0,63%
DAX 10694  9,06% 14,91%
FTSE 250 16306 1,37% 4,03%
S&P500 1995 -3,10%  11,92%
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Produkt Krajowy Brutto r/r 3.3%
Inflacja r/r -1.0%
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inwestorzy gietdowi, jak i kredytobiorcy niecierpliwie
czekaja na propozycje rozwigzania problemu przez polski
rzad i instytucje nadzorujace rynek finansowy. Tymcza-
sem CHF do polskiej waluty powoli zbliza sie do poziomu
sprzed decyzji SNB.

Nie zaskoczyt tymczasem Europejski Bank Centralny
ogtaszajac program luzowania ilosciowego. ECB planuje
nabywac obligacje za kwote 60 mld EUR miesiecznie.
Celem programu jest odwrdcenie deflacyjnych tenden-
cji w gospodarce europejskiej. Co ciekawe, program
skupu obligacji ma dotyczy¢ rowniez obligacji, ktére
maja ujemna rentownos¢. Czyli takich, ktérych nabywca
kupuje pewna strate za mozliwos¢ przechowania swoich
srodkoéw. Patrzac na kurs EUR/USD widad, iz inwestorzy
spodziewali sie takiego programu, gdyz od momentu
jego ogtoszenia EUR pozostaje na najstabszych pozio-
mach do USD od 11 lat.

Historycznie niskie
rentownosci
obligacji

RPP pozostawia
stopy procentowe
bez zmian
skarbowych

Styczen pod dyktando bankow centralnych

Nowy rok rozpoczat sie od bardzo dobrych informacji

dla posiadaczy obligacji skarbowych. Gtéwnym tematem
przykuwajacym uwage inwestorow byty dziatania bankow
centralnych, ktére sprawity, ze rentownosci dtugu skar-
bowego znalazly sie na historycznie niskich poziomach.
Dodatkowo ostatnie publikacje danych makroekonomicz-
nych z najwazniejszych gospodarek swiata dajg nadzieje
na to, Ze to jeszcze nie koniec hossy na obligacjach.

Jako pierwsza swoja decyzje ogtosita Rada Polityki
Pienieznej pozostawiajac stopy procentowe bez zmian
(gtdéwna stopa wynosi 2,00%). O ile decyzja ta byta zgodna
z oczekiwaniami, to wazniejszy byt komunikat po posie-
dzeniu, w ktorym zasugerowano, ze wiekszos¢ cztonkdw
RPP moze przekonac sie do obnizki stép procentowych,
jesli kolejne dane potwierdza gtebsza i dtuzsza deflacje
oraz stabszy wzrost gospodarczy. Takiego scenariusza
spodziewa sie rynek, a jego realizacje wsparta dodatkowo
publikacja odczytu inflacji CPI za grudzien, ktéry wynidst
-1,0% r/r (vs. konsensus -0,9% r/r i -0,6% r/r w listopadzie).
Inwestorzy nie mieli jednak zbyt wiele czasu na analize

Nowy rok przynioést kontynuacje spadkowych trendéw
na rynkach surowcow. Kurs ropy wyznaczyt nowe mini-
ma, spadajac w styczniu o 7,5%. Tracita rowniez miedz
(11,7%) jak i caty indeks grupujacy najwazniejsze surowce
CRB (3,5%). Wbrew tym trendom rynkowym zachowaty
sie ztoto (wzrost 0 8%) oraz srebro, ktére zyskato 9,8%.
Zmiany cen tych metali mogg sugerowac powolne
odwracanie sie panujacego obecnie trendu spadkowego
na szerokim rynku surowcow.

Czego mozemy oczekiwac po catym 2015 roku? Sadze,

Ze powinnismy mie¢ do czynienia z powolnym odwraca-
niem ubiegtorocznych tendencji na rynku matych i sred-
nich spotek. Poprawa w gospodarce polskiej bedzie im
sprzyjac. Coraz bardziej przychylnym okiem trzeba bedzie
spojrze¢ na rynek surowcéw. Obligacje skarbowe moga
budzi¢ coraz wiecej watpliwosci. Ujemne rentownosci
obligacji europejskich to zotte swiatfo dla inwestorow.

EBC ogtasza Wyraznie
rozszerzony umocnienie
program sie CHF do EUR
luzowania po decyzji SNB
ilosciowego

krajowych danych, poniewaz juz dzier po nich na rynek
dotarta zaskakujgca decyzja Szwajcarskiego Banku Cen-
tralnego o uwolnieniu kursu EUR/CHF i ustaleniu celu dla
3-miesieczej stawki LIBOR w przedziale -1,25% do -0,25%
wobec poprzedniego -0,75% do 0,25%. Dodatkowo
wiekszo$¢ inwestoréw odczytata jg jako ruch w strone
ograniczenia naptywu kapitatu do szwajcarskich bankow
w zwigzku z oczekiwanym rozpoczeciem QE w strefie
euro, co rozbudzito nadzieje na zdecydowane dziatania
ze strony EBC. Rada Zarzadzajaca EBC tym razem nie za-
wiodta i na styczniowym posiedzeniu ogtosita wdrozenie
tzw. rozszerzonego programu skupu aktywow w tempie
60 mld EUR miesiecznie, ktéry oprocz aktualnie kupowa-
nych aktywow obejmie denominowane w EUR obliga-
cje skarbowe panstw Eurolandu oraz dtug emitowany
przez europejskie agencje i instytucje. Skup ma potrwac
do wrze$nia 2016, z zastrzezeniem, ze bedzie prowadzony
do momentu zagwarantowania utrzymania sredniotermi-
nowego celu inflacyjnego EBC (tj. 2,0% r/r). Pomimo tego,
Ze program zostanie uruchomiony dopiero w marcu,

w reakgji na jego ogtoszenie rentownosci europejskich
obligacji skarbowych wyznaczyty nowe minima, co wska-
zuje na to, Ze skala zapowiedzianego dziatania pozytyw-



nie zaskoczyta rynki finansowe. Dodatkowym paliwem dla
wzrostow cen dtugu skarbowego byty stabe dane makro

z USA (zamowienia na dobra trwate spadty o 3,4% m/m,
pierwszy szacunek PKB za IV kwartat okazat sie gorszy

od oczekiwan, odczyt inflacji CPI pozostat ponizej wyzna-
czonego celu), ktére w opinii rynku oddalaja podwyzki
stop procentowych Fed-u. W takim otoczeniu nawet ko-
munikat amerykanskiej Rezerwy Federalnej podtrzymuja-
cy mozliwo$¢ podwyzki stop jeszcze w czerwcu tego roku,
nie byt w stanie zepsu¢ dobrego nastroju na rynkach.

Decyzje najwazniejszych bankow centralnych byty nie

bez znaczenia rowniez dla polskiego rynku. Decyzja SNB
spowodowata gwattowne umocnienie sie CHF do EUR

i wyrazne ostabienie naszej waluty. Kurs CHF/PLN krotko
po ogfoszeniu decyzji znalazt sie powyzej poziomu 4,40

(z okolic 3,60), by ustabilizowac sie w okolicach 4,00 gdzie
pozostat juz do korca miesiaca. W kraju rozpoczeta sie
dyskusja na temat stabilnosci polskiego sektora bankowe-
go, w kontekscie negatywnego wptywu zmiany kursu CHF
na zdolnos¢ do obstugi kredytéw hipotecznych denomino-
wanych w szwajcarskiej walucie. Zawirowania na rynkach
finansowych spowodowaty, Ze otoczenie w jakim RPP
podejmuje decyzje monetarne stato sie jeszcze bardziej
skomplikowane i trudne do przewidzenia. Taka sytuacja dla
cze$ci cztonkow Rady moze by¢ argumentem za przyspie-
szeniem tempa obnizek stép, podczas gdy innych, panuja-
ca na rynkach niepewnos¢ moze powstrzymac w najbliz-

szym czasie od dziatania. Wydaje sie jednak, ze pomimo
tak wielu zmian na $wiatowych rynkach oraz dobrych
danych ze sfery realnej w Polsce (solidny wzrost produkgji
przemystowej w grudniu do 8,4% r/r z 0,3% r/r miesiac
wczesniej, dobre dane z polskiego rynku pracy), kluczo-
wym czynnikiem odnosnie przysztej polityki pienieznej,
bedzie marcowa projekgcja inflacji NBP. Jesli zgodzi sie
ona z prognozami rynku o dtuzszym niz oczekiwano
czasie utrzymywania sie deflacji, mozemy spodziewac
sie kolejnych obnizek stép w Polsce. Rozbudzone wsréd
inwestorow nadzieje na realizacje takiego scenariusza
oraz oczekiwanie na naptyw dodatkowej ptynnosci

w zwigzku z zapowiedzianym QE w Europie sprowadzity
rentownosci polskich obligacji skarbowych na historycz-
nie niskie poziomy (10-letnie SPW przetamaty psycholo-
giczna granice 2,0% i zakonczyty miesigc z rentownoscia
1,97%), co przetozyto sie na wzrost indeksu TBSP 0 2,04%
od poczatku roku.

Polityka fagodzenia ilosciowego w strefie euro oraz
oczekiwania na obnizki stop w Polsce pozostang klu-
czowymi czynnikami wsparcia dla krajowych obligacji

w najblizszym czasie. Cho¢ dane z polskiej gospodarki nie
wskazuja na pogorszenie sytuacji, oczekiwane pogtebie-
nie deflacji powinno podtrzymac zainteresowanie inwe-
storow polskim dtugiem. Wydaije sie, Ze jedynie korekta
na rynkach bazowych jest w stanie pchna¢ rentownosci
polskich obligacji w gore.

Wyniki inwestycyjne subfunduszy Allianz FIO na 30.01.2015 .

stopy zwrotu

Nazwa subfunduszu (data rozpoczecia dziatalnosci)

Allianz Akcji Matych i Srednich Spotek (2007-11-21)
Allianz Akcji Globalnych (2014-01-09)

Allianz Selektywny (2007-11-21)

Allianz Akcji Plus (2007-11-21)

Allianz Akcji (2004-01-28)

Allianz Polskich Obligacji Skarbowych (2005-12-16)
Allianz Stabilnego Wzrostu (2004-01-28)

Allianz Aktywnej Alokacji (2005-12-16)

Allianz Obligacji Globalnych (2014-01-09)

Allianz Pieniezny (2005-12-16)

Allianz Obligacji Plus (2004-01-28)

Allianz Energetyczny (2014-01-09)

3,0% -2,0% -12,8%
2,1% 6,0% 14,1%
2,6% 41% 1,0%
2,5% 2,8% -2,9%
2,1% 1,1% -4,9%
1,7% 4,8% 11,1%
1,5% 2,1% 2,1%
1,4% 1,6% -0,1%
0,9% 0,3% 3,8%
0,5% 1,5% 3,7%
0,4% 1,9% 6,1%
-4,0% -9,3% 3,0%



@ Fundusz z najwyzszg stopa zwrotu za ostatni miesigc (od 30.12.2014 do 30.01.2015)

Allianz Akgji MIESIAC 12 MIESIECY

Matych ° o
i Srednich 3,0% -12,8%

Spotek

Subfundusz najchetniej wybierany w styczniu 2015 roku przez naszych klientow

Allianz Obl |gacJ| Dla inwestorow poszukujacych alternatywy dla samodzielnego inwestowania w obligacje skarbowe, oczekujacych w dtuzszym okresie zysku
z inwestycji przewyzszajgcego oprocentowanie lokat bankowych. Okres inwestycji nie powinien by¢ krotszy niz jeden rok.

Skarbowych

TFI Allianz — warte zainteresowania

Allianz Aiji Subfundusz inwestuje od 60% do 100% aktywow w jednostki i tytuty uczestnictwa oraz ~ Zalecany horyzont inwestycyjny: 3-5 lat
certyfikaty inwestycyjne funduszy zagranicznych lub tytuty uczestnictwa instytucji Aktywa na dziern 30.01.2015r.— 14,4 min zt
Globalnych wspolnego inwestowania majacych siedzibe za granica. Aktywa funduszu sg zabezpie-
czone przed ryzykiem kursowym.

Allianz Konstrukcja portfela funduszu opiera sig przede wszystkim na selektywnym doborze  Zalecany horyzont inwestycyjny: 3-5 lat
spotek. SzczegodIng uwage zwracamy na perspektywy rozwoju, atrakcyjng wycene oraz - Portfel modelowy: 90% akcji, 10% instrumentow
Selektywny zdrowy bilans danego podmiotu. W funduszu przewazamy zaréwno spétki oferujgce  diuznych emitowanych gtéwnie przez Skarb Parstwa
szybki wzrost wynikow, jak i atrakcyjna wycene (np. P/E ponizej 10) oraz spotki o silnej  Aktywa na dzien 30.01.2015 r.— 48,9 min zt
pozycji gotbwkowej (ekspozycja na wysoka dywidende, przejecia innych podmiotow
bez emisji akcji).

Allianz ©d 60 do 100% aktywow subfunduszu inwestowane jest w akcje spétek prowadzacych  Zalecany horyzont inwestycyjny: 3-5 lat
dziatalno$¢ w zakresie poszukiwania lub pozyskiwania energii z tupkéw oraz akcje spét-  Portfel modelowy: 90% akgji, 10% instrumentéow
Energ etycz NY ek, ktore sa zwigzane z szeroko rozumianym dostarczaniem technologii, elementéw  dtuznych emitowanych gtéwnie przez Skarb Parstwa
infrastruktury, wytwarzaniem urzadzen i przesytem gazu i ropy. Dodatkowo w portfelu  Aktywa na dziert 30.01.2015 r.—32,2 min zt
funduszu znajduja sie rowniez spétki korzystajace z niskich cen surowcéw energe-
tycznych w USA, np. z branzy chemicznej. Subfundusz koncentruje swoje inwestycje
na rynku amerykanskim.

Allianz Aktywa subfunduszu inwestowane sa przede wszystkim w krétkoterminowe instru- Zalecany horyzont inwestycyjny: nie mniej
L meny dtuzne emitowane przez Skarb Parstwa lub Narodowy Bank Polski oraz inne niz 6 miesiecy
PlenIQZ Ny dtuzne papiery wartosciowe zapewniajace konkurencyjne oprocentowanie, emitowane Portfel modelowy: 100% krotkoterminowe papiery
przez podmioty gospodarcze o najwyzszej wiarygodnosci. Udziat tych instrumentow  dtuzne

w portfelu stanowi 100% aktywdw. Aktywa na dzieri 30.01.2015 r.—307,5 min zt
Rating Analiz Online
* k Kk k%

Allianz Subfundusz realizuje cel inwestycyjny poprzez inwestowanie do 100% aktywow Zalecany horyzont inwestycyjny: nie mniej

. . w instrumenty dfuzne emitowane przez przedsiebiorstwa oraz emitowane i gwaran-  niz 2 lata
Obl Igacjl Plus towane przez Skarb Panstwa lub Narodowy Bank Polski, rzady panstw cztonkowskich  Portfel modelowy: 100% — obligacje korporacyjne,
oraz innych panstw nalezacych do do OECD, a takze przez inne podmioty o wysokiej bony skarbowe, inne instrumenty dtuzne
wiarygodnosci. Aktywa na dziert 30.01.2015r.—211,7 min zt
Zmiana polityki inwestycyjnej i benchmarku subfunduszu —21.08.2014 .

Ztoty Portfel — nagroda Gazety Gietdy Parkiet dla
subfunduszy Allianz FIO w latach 2006, 201012011
przyznany za najlepsze wyniki inwestycyjne.

Niniejszy dokument ma charakter wytacznie informacyjny i nie stanowi wystarczajacej podstawy do podjecia jakiejkolwiek decyzji inwestycyjnej. Opracowanie niniejsze nie ma charakteru rekomendacji dotyczacej instrumentéw finansowych w rozumieniu zapiséw Rozporzadzenia
Ministra Finansow z 19 pazdziernika 2005 roku w sprawie informacji stanowigcych rekomendacje dotyczace instrumentéw finansowych, ich emitentow lub wystawcow.Wszystkie prezentowane opinie sg opiniami wtasnymi TFl Allianz. Pomimo dotoZenia 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 instrumentow 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 TFl Allianz nie ponosza jakiejkolwiek odpowiedzialnosci za dziatania lub zaniechania podjete na podstawie niniejszego dokumentu, w szczegélnosci
za decyzje inwestycyjne podijete 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 przyjete] techniki zarzadzania portfelami, w sytuacji duzej zmiennosci cenna rynku akgji. Uczestnik musi liczy¢ sie z mozliwoscig utraty przynajmniej cze$ci wptaconych srodkéw. Prezentowana zmiana wartosci jednostki uczestnictwa jest oparta na historycznej wycenie subfunduszu
i nie stanowi gwarancji osiggnigcia podobnych wynikow w przysztosci. 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 wiecej niz 35% wartosci 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 Ptnocnej, Australia, Japonia, Kanada, Turcja oraz jedng z nastepujacych migdzynarodowych instytucji finansowych: Europejski Bank Odbudowy i Rozwoju (EBOR), Europejski Bank Inwestycyjny (EBI), Europejski Bank Centralny (EBC)
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