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Piotr Zagata

Zarzadzajacy Funduszami
Allianz Aktywnej Alokagji,
Allianz Stabilnego
Wzrostu, Allianz
Platinium FIZ i Allianz
Discovery FIZ

Wysokie dynamiki
wzrostoéw na gietdach
w Europie 1 Japonii

Polska poza orbita

Luty okazat sie znakomitym miesigcem dla globalnego rynku akcji. Ogol-
noswiatowy indeks akcji MSCl wzrést w przeciagu 28 dni o prawie 4%.
Rynek (w szczegdlnosci amerykanski) wyrwat sie wiec z zimowego
zastoju, ktory usypiat inwestorow w styczniu.

Podstawowg przyczyng poprawy nastrojéw byty dobre dane makro-
ekonomiczne w kraju najwiekszego $wiatowego konsumenta — Stanach
Zjednoczonych, gdzie spoteczenstwo coraz silniej odczuwa poprawe

na rynku pracy. Spada bezrobocie, rosng wynagrodzenia. Takie otoczenie
sktania do zadtuzania sie, zwiekszania wydatkéw konsumpcyjnych, a co
za tym idzie do wzmozonego popytu na dobra oferowane przez spotki
gietdowe. Ozywienie to jest jednoczesnie dos¢ bezbolesne z punktu
widzenia inflacji. Indeks CRB wcigz pozostaje na niskich poziomach, nie
ma wiec wiekszego ryzyka podwyzki stép procentowych, mogacego
negatywnie wptynac¢ na wyceny akgji.

Spada wiec popyt na spotki defensywne, ktore powinny zachowac sie
lepiej w okresie bessy. Dlatego tez indeks spotek z sektora uzytecznosci
publicznej byt w skali $wiatowej najstabiej performujacym indeksem

i znizkowat o ponad 8%.

Powro6t optymizmu na amerykanska gietde wynikat réwniez z ustabilizo-
wania sytuacji na rynku ropy naftowej. Nizsza cena ropy jest co prawda
korzystna dla przecietnego obywatela (mniej pieniedzy pozostawia
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Indeksy Stan m/m r/r
gietldowe obecny w % w%

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%

NIKKEI 225 17674 1,28% 18,50%
HANG SENG 24507 3,82% 11,22%

[yt |t |t |

EURO 4,2081 -1,27% -0,68%
usb 3,7024 557% 18,33%

Dane makro Polska

Produkt Krajowy Brutto r/r 3.3%
Inflacja r/r -1.0%
Stopa referencyjna NBP 2.0%
Stopa bezrobocia 11.5%
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na stacji benzynowej), jednak jej dalszy spadek zagrazat
istnieniu wielu spotek wydobywczych.

Wéréd krajow rozwinietych lepszymi dynamikami wzro-
stow odznaczyly sie gietdy europejskie oraz japoniska,
ktore urosty w tempie ok. 7%. Podstawowa przyczyna
lepszego zachowania tych rynkow byto zapewne zacho-
wanie rynkéw walutowych. Trwajaca juz prawie rok hossa
na kursie USD nie moze pozosta¢ bez wptywu na wyniki
amerykanskich spotek. Koszt zatrudnienia pracownika

w USA, w poréwnaniu z kosztem zatrudnienia w Europie
wzrést od maja 2014 r. o prawie 30%.

Gietdom w Europie sprzyja rowniez niezwykle gotebia
polityka monetarna Europejskiego Banku Centralnego.

W lutym, po raz kolejny spadto oprocentowanie obligacji
rzadowych panstw Unii Monetarnej. Rentownos¢ 5-letniej
obligacji emitowanej przez Niemcy znalazta sie na pozio-
mie minus 0,18%. To gwarantowana strata 0,9% w okresie
5 lat! Inwestorzy szukajacy dodatniej stopy zwrotu (za-
chowanie jak najbardziej racjonalne) muszg zaryzykowac
i inwestowac na rynku akcji. Banki centralne fundujg nam
wiec kolejng banke spekulacyjna.

W okresie tworzenia banki spekulacyjnej fundamenty
zazwyczaj nie graja roli. Dynamicznie rosng aktywa, ktore
inwestorzy nazywaja $mieciowymi. W lutym moglismy
zaobserwowac symptomy takiego zachowania. Najbar-
dziej dynamicznie rosty bowiem gietdy w krajach o naj-
gorszej sytuacji makroekonomicznej, a wiec w Rosji (21%),
Greqji (14%) i Argentynie (11%).

Krajowy rynek dtugu
pod silnym wptywem
zachowan inwestorow

zagranicznych

Stalismy sie zaktadnikami Amerykanow

Statystyki Ministerstwa Finanséw wskazujg na to, ze
najwiekszy udziat w strukturze krajowego SPW majg
inwestorzy zagraniczni (41%), a w tej grupie dominuja
amerykanscy inwestorzy (30%).

Z tego wzgledu ich decyzje inwestycyjne moga mie¢
widoczny wptyw na krajowy rynek. Podczas gdy 10-letnie
amerykanskie Treasuries majg obecnie rentowno$¢ w gra-

Ujemne rentownosci
niemieckich 5-letnich
obligacji skarbowych

Echa takiej selekcji mozna byto zaobserwowac i na pol-
skiej gietdzie, gdzie czestokroc¢ znaczenie miaty nie
wyniki, ale wielko$¢ spotki. Kupowano bowiem gtéwnie
mate i $rednie spotki. Oczywiscie najdynamiczniej rosty
spotki, ktére zdazyty juz opublikowac doskonate wyniki
za IV kwartat 2014 r. Czasem wystarczata wizja poprawy
wynikdw, jak w przypadku spétki CCC, ktéra twierdzi

iz wysokie wydatki inwestycyjne przetozg sie na silng
dynamike przychodow i zyskéw. Czasem pomagato to,
ze spotka miata niewielka ilos¢ akcji notowanych na GPW,
w dodatku w posiadaniu jednego duzego inwestora.

W innym swiecie znalazty sie jednak duze spotki notowa-
ne na GPW. Mozna by rzec, iz Polska znalazta sie za zela-
zna kurtyna, gdzie trendy Swiatowe nie majag znaczenia.
Ta zelazna kurtyna, po raz kolejny zostata zasnuta przez
dziafania organizacji centralnych.

Sektor bankowy odczuwa negatywne konsekwencje
udzielonych kilka lat temu kredytéw denominowanych

w CHF. Dla dobra protestujacych rzad zastanawia sie jak
kosztem bankéw, ztamac swiete zasady umow kredyto-
wych. Dla dobra gérnikow rozwaza sie, jak kosztem elek-
trowni (i naszych rachunkéw za prad), wspomaoc kopalnie.

Takie dziatania nie sprzyjaja postrzeganiu polskiej gietdy
za granica i nie dziwi nieche¢ globalnych inwestorow
do naszego rynku. Na pocieszenie jednak warto przy-
pomnie¢, iz pamie¢ inwestoréw bywa krotka, przeciez
nawet Rosja wzrosta w lutym o 21%. Moze w marcu czas
na Polske?

Stabos¢ polskich 5-latek
spowodowana przez
silng wyprzedaz, rynkiem
rzadza emocje

nicy 2%, rentownos¢ polskich 10-latek ksztattuje sie w gra-
nicy 2,15%. Zawezenie sie spreaddw na tych papierach do
16 pb. z punktu widzenia Amerykanéw powoduie, ze nasz
dtug staje sie mniej atrakcyjny i gdy rosng rentownosci
amerykanskich papierow, od razu znajduje to swoje prze-
tozenie na naszym rynku. Do tej pory pewnym stabiliza-
torem dla nerwowych ruchéw inwestoréw zagranicznych
byty OFE, obecnie taka role moga spetniac banki, ktére
zresztag w IV kw. 2014 roku chetnie zwiekszaty swoje zaan-
gazowanie w krajowym dtugu. Na rynku paniki nie ma, ale
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majac na uwadze, ze Amerykanie maja obligacje skarbowe
0 facznej wartosci nominalnej przekraczajacej 44 mid PLN,
to w warunkach wyprzedazy obligacji na amerykanskim
rynku, prawdopodobnie bedziemy swiadkami w miare
réwnolegtych zmian na krajowym rynku. W tej sytuacji je-
stesmy uzaleznieni od tego co bedzie sie dziato w Stanach
Zjednoczonych. Dotychczasowy scenariusz rynkowy za-
kfadajacy pierwsza podwyzke stép procentowych, na ten
moment mozna w dalszym ciagu okreslac jako bazowy,
ale w skutek dos¢ gotebiego wystapienia Janet Yellen,
cze$¢ rynku wierzy w utrzymanie dotychczasowej hossy
na rynku dtugu. W warunkach deflacji (abstrahujgc od jej
trwato$ci) trudno wyobrazi¢ sobie, aby Komitet Otwartego
Rynku (FOMC — amerykanski odpowiednik RPP) zdecy-
dowat sie na podwyzke stop. Spadek wskaznikow inflacji
ponizej zera mozna uznac za przejsciowy i odwrocenie

na rynku surowcowym spowoduje szybki powrdt inflacj.
Jednak nastapi to w blizej nieokreslonej przysztosci.

Powracajac do ostatnich zmian na rynku, w ciggu ostat-
niego miesigca krzywa rentownosci obligacji wzrosta

na catej dtugosci. O ile do$¢ mocno trzyma sie krotki
koniec krzywej (rentowno$¢ 2-letnich papieréw wynosi
1,59%), co jest zwigzane z silnymi oczekiwaniami na ob-
nizke stop procentowych w Polsce, o tyle silniej rosnie
krzywa na $rodku i koncu krzywej. W lutym rentownos¢
5-letnich papieréw wzrosta o 23 pb. do 1,9%. Stabos¢ tych
papierow moze wynikac z ich wyprzedazy (DS1019) przez

inwestorow zagranicznych, ktorzy juz w poprzednich
miesigcach redukowali swoje zaangazowanie na tym wa-
lorze, a jednoczesnie chetnie zwiekszali zaangazowanie
w obligacje 8 i 10-letnie (przy jednoczesnym skroceniu
pozycji na 8-latkach przez krajowe banki). Rynek obecnie
ignoruje zaréwno dobre dane (poprawa perspektywy
ratingu dla Polski przez agencje Standard and Poor’s)
naptywajace z krajowego podworka, jak i zte (wyniki
gtosowan na styczniowym posiedzeniu, kiedy to tylko
dwach cztonkow RPP byto za obnizka stdp, a z analizy
poprzednich wynikow gtosowan wyglada, ze kluczowy
gtos na marcowym posiedzeniu bedzie miat gtos Elzbiety
Chojny-Duch). Na rynku rzadza emocje, rozum chyba juz
jakis czas temu zostat wytgczony, a obecny stan rzeczy
trzeba po prostu zaakceptowac.

Ciekawostka moze by¢ sytuacja na niemieckich Bundach.
Do ujemnej rentownosci obligacji 2-letnich zdazylismy juz
sie przyzwyczai¢, ale spadek 5-latek ponizej O jest czyms
nowym. A to wszystko w warunkach wyliczen rynkowych,
ze bedzie brakowato nowych emisji niemieckiego dtugu
pod program QE ECB. Stad prawdopodobna ocena rynku,
e ECB bedzie zmuszone do akceptacji horrendalnych
warunkow podyktowanych przez rynek. Strategie inwe-
storéw, ktéra w deflacyjnym otoczeniu rynkowym moze
sie sprawdzi¢, mozna opisac jako ,.kup drogo, sprzedaj
jeszcze drozej”. Chyba ze... po drodze kto$ zmieni zasa-
dygry.

Wyniki inwestycyjne subfunduszy Allianz FIO na 27.02.2015 r.

stopy zwrotu

Nazwa subfunduszu (data rozpoczecia dziatalnosci)

Allianz Akcji Matych i Srednich Spétek (2007-11-21)
Allianz Energetyczny (2014-01-09)

Allianz Akcji Globalnych (2014-01-09)

Allianz Selektywny (2007-11-21)

Allianz Akcji Plus (2007-11-21)

Allianz Akcji (2004-01-28)

Allianz Aktywnej Alokacji (2005-12-16)

Allianz Obligacji Plus (2004-01-28)

Allianz Obligacji Globalnych (2014-01-09)

Allianz Stabilnego Wzrostu (2004-01-28)

Allianz Pieniezny (2005-12-16)

Allianz Polskich Obligacji Skarbowych (2005-12-16)

od poczatku
roku

4,6% -10,8% 7.8%
3,7% 0,9% -0,5%
3,5% 15,6% 6,4%
2,7% 0,7% 5,4%
2,7% -42% 5,3%
2,4% 6,9% 4,5%
0,8% -0,8% 22%
0,7% 5,4% 1,1%
0,6% 31% 1,5%
0,5% 1,1% 2,0%
02% 3,4% 0,7%
-0.3% 8,5% 14%



@ Fundusz z najwyzszg stopa zwrotu za ostatni miesigc (od 30.01.2015 do 27.02.2015)

Allianz Akgji MIESIAC 12 MIESIECY

Matych ° o
i Srednich 4,6% -10,8%

Spotek

Subfundusz najchetniej wybierany w lutym 2015 roku przez naszych klientow

Allianz AkCJI Polecany inwestorom, ktorzy chca uzyska¢ potencjalnie najwiekszy zysk w dtugim horyzoncie czasowym i akceptuja podwyzszone ryzyko

atych i Srednich
Spotek

TFI Allianz — warte zainteresowania

Allianz Aiji Subfundusz inwestuje od 60% do 100% aktywow w jednostki i tytuty uczestnictwa oraz
certyfikaty inwestycyjne funduszy zagranicznych lub tytuty uczestnictwa instytucji
Globalnych wspolnego inwestowania majacych siedzibe za granica. Aktywa funduszu sa zabezpie-
czone przed ryzykiem kursowym.

Allianz Konstrukcja portfela funduszu opiera sig przede wszystkim na selektywnym doborze
spotek. Szczegdlng uwage zwracamy na perspektywy rozwoju, atrakcyjng wycene oraz
Selektywny zdrowy bilans danego podmiotu. W funduszu przewazamy zaréwno spotki oferujace
szybki wzrost wynikow, jak i atrakcyjna wycene (np. P/E ponizej 10) oraz spétki o silnej
pozycji gotbwkowej (ekspozycja na wysoka dywidende, przejecia innych podmiotow
bez emisji akji).

Allianz AkCJI Aktywa subfunduszu lokowane sg w akcjach i innych instrumentach opartych o akcje
matych i $rednich spotek, ktorych waga w indeksie WIG jest mniejsza niz 2%. Warto$¢
Matych i Srednlch jednostki uczestnictwa tego subfunduszu moze ulega¢ najwiekszym wahaniom w po-
J g g y! p
tek réwnaniu z innymi subfunduszami akcyjnymi, jednak w okresie dobrej koniunktury
SpO €K' subfundusz moze przynie¢ bardzo wysokie zyski.
przyl Wy Y

Allianz Aktywa subfunduszu inwestowane sg przede wszystkim w krétkoterminowe instru-
L meny dfuzne emitowane przez Skarb Parstwa lub Narodowy Bank Polski oraz inne
Plen|¢z Ny dtuzne papiery wartosciowe zapewniajace konkurencyjne oprocentowanie, emitowane
przez podmioty gospodarcze o najwyzszej wiarygodnosci. Udziat tych instrumentow
w portfelu stanowi 100% aktywdw.

Rating Analiz Online
* %k Kk Kk 3

Allianz Subfundusz realizuje cel inwestycyjny poprzez inwestowanie do 100% aktywow
. B w instrumenty dfuzne emitowane przez przedsiebiorstwa oraz emitowane i gwaran-
Obl Igadjl Plus towane przez Skarb Paristwa lub Narodowy Bank Polski, rzady panstw cztonkowskich
oraz innych panstw nalezacych do do OECD, a takze przez inne podmioty o wysokiej
wiarygodnosci.
Zmiana polityki inwestycyjnej i benchmarku subfunduszu —21.08.2014r.

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

Projekt graficzny i sktad: Sekcja grafiki — Departament Marketingu
Wspotpraca: Piotr Zagata, Kamil Artyszuk, Urszula Jaskiewicz

inwestycyjne wraz z mozliwoscia okresowej utraty wartosci inwestycji. Rekomendowany okres inwestycji wynosi nie mniej niz 3-5 lat.

Zalecany horyzont inwestycyjny: 3-5 lat
Aktywa na dzien 27.02.2015r.— 18,9 min zt

Zalecany horyzont inwestycyjny: 3-5 lat

Portfel modelowy: 90% akgji, 10% instrumentow
dtuznych emitowanych gtéwnie przez Skarb Pafistwa
Aktywa na dziert 27.02.2015 .— 49,3 min zt

Zalecany horyzont inwestycyjny: 3-5 lat

Portfel modelowy: 90% akgji, 10% instrumentow
dtuznych emitowanych gtéwnie przez Skarb Paristwa
Aktywa na dzierr 27.02.2015 r.— 130,5 min zt

Zalecany horyzont inwestycyjny: nie mniej

niz 6 miesiecy

Portfel modelowy: 100% krétkoterminowe papiery
dtuzne

Aktywa na dziert 27.02.2015r.—314,1 min zt

Zalecany horyzont inwestycyjny: nie mniej

niz 2 lata

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

Aktywa na dzier 27.02.2015r.—215,6 min zt

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 Rn7p0r7a( zenia
M\msm Finansow z 19 pazdziernika 2005 roku w sprawie informacji stanowiacyc h rekomendacje dotyczace \mrmrremm« finansowych, ich emitentéw lub wystawcow.Wszystkie prezentowane opinie sg opiniami w}akn}m\ TFI Allianz. Pomimo dotoZenia nalezytej starannosci przy
sporzadzaniu niniejszego dokumentu TFI Allianz nie moze zapewni¢, ze prezentowane opinie okaz3 sie trafne, a sytuacja na rynku nie ulegnie zmianie, w szczegélnosci w stosunku do okreslonych instrumentéw finansowych. Opinie TFI Allianz moga sie zmienia¢ bez obowigzku
kazdorazowego informowania o tym fakcie. TFI Allianz, jego pracownicy, czionkowie wiadz ani podmioty dominujace i stowarzyszone z TFI Allianz nie ponosza jakiejkolwiek odpowiedzialnosci za dziatania lub zaniechania podjete na pods awie niniejszego dokumemu w szczegolnoci
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 dystrvhumrmv Fundusz Allianz FIO moze lokowat wigcej niz 35% wartosci aktywéw 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 Potnocnej, Australia, Japonia, Kanada, Turcja r)rauednq z nastepujacych miedzynarodowych instytucji finansowych: Europejski Bank Odbudowy i Rozwoju (FBOR), Europejski Bank Inwestycyjny (FB\), Europejski Bank Centralny (EBC)
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