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Sytuacja na rynkach finansowych w kwietniu 2015 roku
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Niska dynamika Wzrosty Dalsze dobre

rynku amerykan- na rynkach perspektywy

skiego rozwijajacych sie dla sektora
matych i $rednich
spotek

Hossa w segmencie emerging markets

Mijajacy miesigc uptynat pod znakiem hossy na niemal wszystkich parkie-
tach na $wiecie. Globalny indeks MSCl wzrést w kwietniu o 2,8%, osiggajac
tym samym stope zwrotu od poczatku roku na poziomie 5%.

Wynik ten bytby znacznie lepszy, gdyby nie staby wynik najwiekszego

na $wiecie rynku tj. gietdy nowojorskiej, ktéra od poczatku roku urosta
jedynie 0 2,4%. Niska dynamika wzrostowa rynku amerykanskiego wynika

z dwoch podstawowych przyczyn. Pierwszg jest dtugotrwatos¢ hossy, ktora
wywindowata akcje spotek w Nowym Jorku do tak wysokich poziomow,

iz staty sie one najzwyczajniej w $wiecie drogie. Druga, nie mniej wazng
przyczyna jest wysoki poziom kursu USD, ktéry ostabia konkurencyjnos¢
producentéw amerykanskich na rynkach swiatowych. Amerykanskie dane
makroekonomiczne stopniowo zaczynajg budzi¢ coraz to wigksze obawy.
Rynek pracy wcigz trzyma sie dos¢ mocno, dzieki czemu panuje tez dobra
koniunktura w sektorze ustug. Produkty przedsiebiorstw amerykanskich
zaczynaja by¢ jednak zbyt drogie dla odbiorcow zewnetrznych, spada na nie
popytiw $lad za nim, koniunktura w przemysle opisywana wskaznikami
typu PMI, ISM czy Durable Goods Orders.

Widzac te sytuacje, inwestorzy amerykanscy poszukuja alternatyw in-
westycyjnych za granica, kupujac akcje m.in. w Europie. Najlepszym tego
przyktadem jest tegoroczne zachowanie niemieckiego indeksu DAX, ktory
w tym roku wzrést o ponad 16%. W kwietniu stato sie jednak co$ dziwnego,
ten dynamicznie dotad rosnacy indeks, zaliczyt dos¢ powazna korekte i zniz-
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DAX 1145438 -428% 19,28%
FTSE 250 1747463  2,25% 10,48%
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kowat o ponad 4%. Niewiele lepiej byto na parkietach we
Francji, Belgii czy Szweciji. Gietdy wiekszosci pozostatych
krajow z Unii Europejskiej znizkowaty w momencie gdy
kurs EUR/USD odbit sie od poziomu 1,05.

Wiekszo$¢ parkietow - nie oznacza jednak wszystkich,
gietdy w Polsce, Rumunii czy na Wegrzech dynamicznie
zwyzkowaty. Na tym ostatnim rynku podstawowy indeks
wzrést prawie o 13%. Jaki jest wspdiny mianownik dla tych
krajow, ktory jednoczesnie odréznia je od innych czton-
kéw Unii Europejskiej?

Wszystkie te rynki zaliczane sa do tzw. rynkéw rozwija-
jacych sie. Przez dtugi czas wzgardzane, teraz gdy kurs
USD zaczat sie ostabiac, znow wrocity do task. Instrumenty
typu ETF inwestujace w krajach emerging markets byty

w kwietniu najbardziej poszukiwanym instrumentem
inwestycyjnym. Tak sie bowiem ostatnimi czasy (w obec-
nym cyklu koniunkturalnym) utarto, iz zachowanie kursu
USD jest negatywnie skorelowane z indeksami krajow
rozwijajacych sie.

Przyczyna ma by¢ odwieczna negatywna korelacja cen
surowcow oraz wspomnianego dolara. | rzeczywiscie,
indeks cen surowcéw po raz pierwszy od dtuzszego czasu
silnie zwyzkowat. Pod koniec kwietnia zamknat sie na po-
ziomie o ponad 5% wyzszym anizeli miesigc wczesniej.
Najjaskrawszym przetozeniem zachowania indeksow
surowcowych na rynki akcji byt rynek w Moskwie, ktory
zwyzkowat 0 17%. Na tym jednak koniec logicznego i fun-
damentalnego rozumowania. Najmocniejszym z istot-
nych rynkow $wiatowych byt bowiem rynek chinski, ktory
zwyzkowat o 17,3%.

Dynamiczne
zmiany na rynku
dtugu

Wyprzedaz
polskich obligacji

Test rynku zakoriczony niepowodzeniem

Niedawno minat rok od wejscia w zycie ,reformy” emery-
talnej, ktérej skutki sa roztozone w czasie. To, co wydawato
sie by¢ nieuniknione dla rynku dtugu, wtasnie sie mate-
rializuje. O ile jeszcze w warunkach super hossy na dtugu
to zagrozenie byto znikome, czy w zasadzie oddalane

w czasie, o tyle w warunkach pogorszenia nastrojow

Jaki sens ma taki wzrost, w sytuacji gdy Chiny sa per saldo
importerem surowcow? Co wiecej, jaki ma to sens w sy-
tuacji gdy wskazniki koniunktury pokazuja spowolnienie
gospodarcze w Paristwie Srodka.

Wyttumaczenie jest proste — owczy ped. Hazardzisci, bo
tak nalezy okresli¢ coraz szersza rzesze graczy na giet-
dzie w Szanghaju, widzac spadajgce stopy procentowe
oraz historyczne stopy zwrotu na akcjach, zapragneli by¢
bogatsi positkujac sie przy tym kredytem w rachunku
inwestycyjnym. Powoli buduje sie domek z kart, stojacy
na lotnym fundamencie... Zachowania nie do konca
logiczne, mozna byto tez zaobserwowac w przypadku
pojedynczych spétek notowanych na GPW. Jednym

z liderow tegorocznej hossy jest spotka PKN, ktdra dzieki
niskiej cenie ropy odnotowata w | kwartale wzrost marz
rafineryjnych i wynikéw finansowych. W kwietniu kurs
tej spotki wcigz jednak dynamicznie rést pomimo zwyzki
cen ropy. Inwestorzy, podobnie jak ci w Chinach, patrzyli
wstecz a nie wprzod. Fundamentalnie uzasadnione byty
natomiast wzrosty spotki KGHM ktéra zaczeta reagowac
na zwyzki cen surowcoéw, a przede wszystkim miedzi.

Wciaz bardzo dobre dane makroekonomiczne w Europie
sugeruja, iz na rynku znajdzie sie miejsce nie tylko dla li-
deréw, ale takze dla mniejszych, preznie rozwijajacych sie
spotek. Oznacza to wiec dobre perspektywy dla popular-
nego u nas segmentu matych i srednich spétek. Dlatego
wydaje sie, ze kwiecien byt tez ostatnim w tym potroczu
okresem stabszego zachowania matych spotek w poréw-
naniu z blue chipami z indeksu WIG20. W maju moda

na inwestowanie w mate spotki powinna znow wrocic,

a ich kursy bedg znacznie silniejsze niz spotek duzych.

Rodzimy rynek Mozliwy spadek
pod duzym rentownosci, przy
wptywem ciagle trwajacym
inwestorow trendzie
zagranicznych wzrostowym

na rynku, nastapita wyprzedaz polskich obligacji. Nawia-
zujac do jednego z wezesniejszych tytutow miesiecz-
nego komentarza mozna krotko powiedzie¢: ,zaktadnik
nie ma nic do powiedzenia”. Mowa tu o sytuacji, w ktorej
dominujaca role na krajowym SPW odgrywaja inwestorzy
zagraniczni. Zaangazowanie krajowych bankéw na rodzi-
mym rynku dtugu jest na historycznie wysokim poziomie,
co ogranicza mozliwos¢ ,,odbierania” obligacji w przypad-



ku wyprzedazy ze strony zagranicy. W ostatnich mie-
sigcach widoczne byto rosngce zaangazowanie bankow
centralnych, co poprawiafo statystyke udziatu inwestoréw
zagranicznych. Jednak to nie zachowanie tych podmiotéw,
a zagranicznych funduszy stanowito najwieksze ryzyko
dla ewentualnego odptywu kapitatu z rynku. Taki odptyw
cho¢ jeszcze nie w duzej skali, miat miejsce w marcu br.,
gdy zagraniczne fundusze inwestycyjne zaczety skraca¢
swoja pozycje przede wszystkim na srodku i dtugim koncu
krzywej, w sytuacji gdy RPP zakomunikowata, Ze cykl
obnizek stép procentowych dobiegt konca.

Testem dla rynku miato by¢ zachowanie na jednej

z kwietniowych aukgji, po tym jak portfele zagranicz-
nych funduszy inwestycyjnych zostaty zasilone ponad

7 mld PLN z wykupionych obligacji PS0415. Zaangazo-
wanie tej grupy inwestoréw w nowg pieciolatke (PS0420)
byto znikome, a papiery byty w posiadaniu gtéwnie
inwestorow krajowych, w tym przede wszystkim bankow.
Mozna byto oczekiwac zwiekszonego popytu na obligacje
ze strony inwestoréw zagranicznych, ktérzy byli niedo-
wazeni na tej serii. Patrzac na statystyke przetargu tak

sie wiasnie stato, bo tgczny popyt na te papiery wyniost
blisko 6,4 mld PLN i to witasnie te papiery zostaty przede
wszystkim sprzedane na aukgji. Natomiast mozna przy-
puszczac, ze cze$¢ srodkéw z wykupionej serii PS0415

nie powrdcita na rynek, a skoro tak, to jako taki ,test” nie
zostat zdany. Przy ptytkim rynku, na ktérym nie ma OFE

i przy duzym zaangazowaniu w polski dtug przez krajowe
banki jestesmy zdani na zachowanie inwestoréw zagra-
nicznych. Do korca roku zostang wykupione obligacje
skarbowe o tacznej wartosci ok. 32 mld PLN z krajowego
SPW, z czego 12 mid PLN jest w posiadaniu inwestorow
zagranicznych, w tym gtéwnie funduszy inwestycyjnych

(10 mld PLN). Przy stabszych perspektywach, czes¢ z tych
$rodkéw moze juz nie powrdci¢ na rynek. W przysztym
roku Ministerstwo Finanséw bedzie miato do wykupu
obligacje o wartosci blisko 89 mld PLN, z czego potowa
jest w posiadaniu inwestorow zagranicznych.

Krétki koniec krzywej w dalszym ciggu pozostaje stabilny.
Przecena obligacji nastepuje na $rodku i dtugim koncu
krzywej. Rentownosci 5 i 10-letnich papierow wzrosty

w kwietniu po ok. 30 pb., a ruch ten byt kontynuowany

w pierwszych tygodniach maja, gdy rentowno$ci wzrosty
o kolejne 20 pb.

Na rynkach bazowych réwniez widoczne sg wzrosty ren-
townosci na srodku i dtugim koncu, a przy tym stromienie
krzywej. Rentownos¢ 5-letnich niemieckich bundow
powrdcita do dodatnich poziomow. Z kolei krotki koniec
znajduje sie nizej niz przed miesigcem i ponizej stopy
depozytowej, co oznaczac bedzie, ze przy tych cenach
obligacje te nie sa kupowane przez ECB. Jeszcze przed
kilkoma tygodniami na rynku pojawiaty sie opinie, ze be-
dzie brakowac obligacji, a obecnie, w warunkach pojawia-
jacej sie inflacji w Niemczech, widoczna jest wyprzedaz
papierow przy prawdopodobnie ograniczonej aktywnosci
ze strony ECB, na co wskazywac¢ moze gwattowny wzrost
rentownosci np. papieréw 10-letnich (z 0,17% na poczatku
kwietnia do obecnych 0,77%).

Przy tak dynamicznych zmianach jakie obecnie sa
obserwowane, zazwyczaj nastepuje korekta. Jesli podaz
obligacji ze strony Ministerstwa Finansow zostanie
ograniczona i poprawia sie globalne nastroje to mozliwy
jest spadek rentownosci, co jednak nie zmieni ogdlnego
trendu wzrostowego.

Wyniki inwestycyjne subfunduszy Allianz FIO na 30.04.2015r.

Nazwa subfunduszu (data rozpoczecia dziatalnosci)

Allianz Akcji (2004-01-28)

Allianz Akcji Plus (2007-11-21)

Allianz Selektywny (2007-11-21)

Allianz Energetyczny (2014-01-09)

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

Allianz Aktywnej Alokacji (2005-12-16)

Allianz Stabilnego Wzrostu (2004-01-28)

Allianz Obligacji Globalnych (2014-01-09)

Allianz Obligacji Plus (2004-01-28)

Allianz Pieniezny (2005-12-16)

Allianz Polskich Obligacji Skarbowych (2005-12-16)
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4,0% 4,7% 10,5%
3,8% 6,2% 11,5%
3,7% 8,9% 11,5%
3,5% -2,2% 1,1%
2,6% 0,9% 13,9%
2,4% 18,5% 9,9%
2,2% 4,3% 5,8%
0,7% 3,1% 3,5%
0,5% 3,1% 2,1%
0,2% 4,3% 1,3%
0,0% 2,8% 0,9%
-1,3% 4,6% -0,4%



@ Fundusz z najwyzszg stopa zwrotu za ostatni miesigc (od 31.03.2015 do 30.04.2015)

Allianz Akgji MIESIAC 3 MIESIACE 12 MIESIECY

4,0% 8,3% 4,7%

Subfundusz najchetniej wybierany w kwietniu 2015 roku przez naszych klientow

Allianz subfundusz polecany inwestorom ktérzy daza do osiagniecia stopy zwrotu przekraczajacej oprocentowanie 6-miesiecznej lokaty bankowej.

L Subfundusz zapewnia wysoka ptynnos¢ oszczednosci, bezpieczenstwo i stanowi idealne rozwigzanie w przypadku krétkoterminowej
Pieniezny inwestygi.

TFI Allianz — warte zainteresowania

Allianz AkCJI 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 dzier 30.04.2015r.—31,9 min zt
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  Zalecany horyzont inwestycyjny: 3-5 lat
spotek. Szczegdlng uwage zwracamy na perspektywy rozwoju, atrakcyjng wycene oraz  Portfel modelowy: 90% akcji, 10% instrumentow.
Selektywny zdrowy bilans danego podmiotu. W funduszu przewazamy zaréwno spotki oferujgce  diuznych emitowanych gtéwnie przez Skarb Panstwa
szybki wzrost wynikéw, jak i atrakcyjng wycene (np. P/E ponizej 10) oraz spotki o silnej  Aktywa na dzier 30.04.2015 .- 51,4 min zt
pozycji gotbwkowej (ekspozycja na wysoka dywidende, przejecia innych podmiotow
bez emisji akji).

Allianz AkCJI Aktywa subfunduszu lokowane sg w akcjach i innych instrumentach opartych oakcje  Zalecany horyzont inwestycyjny: 3-5 lat

matych i $rednich spotek, ktorych waga w indeksie WIG jest mniejsza niz 2%. Wartos¢  Portfel modelowy: 90% akgji, 10% instrumentow
Ma’fych | Srednlch Jednostkl uczestnictwa tego subfunduszu moze ulega¢ najwigkszym wahaniom w po-  dtuznych emitowanych gtéwnie przez Skarb Paristwa
réwnaniu z innymi subfunduszami akcyjnymi, jednak w okresie dobrej koniunktury Aktywa na dziert 30.04.2015 .- 150,7 min zt

SpOJIEk subfundusz moze przynies¢ bardzo wysokie zyski.

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

w portfelu stanowi 100% aktywdw. Aktywa na dzier 30.04.2015r.—337,7 min zt
Rating Analiz Online
* %k Kk Kk 3

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

. B w instrumenty dtuzne emitowane przez przedsiebiorstwa oraz emitowane i gwaran- ~ niz 2 lata
Obl Igadjl 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 dzier 30.04.2015 r.—235,2 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 stanowiacyc h rekomendacje dotyczace \mtmrﬁem(m finansowych, ich emitentéw lub wystawcow.Wszystkie prezentowane opinie sg opiniami w}akn} mi TFl 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 dormmmce i stowarzyszone z TFI Allianz nie ponosza jakiejkolwiek odpowiedzialnoéci za dziafania lub zaniechania podjete na pods awie niniejszego dukumemu 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 h(zvcswg zmozliwoscig utraty przynajmniej czesci wptaconych $rodkéw. Prezentowana zmiana wartosci jednostki uczestnictwa jest oparta na historycznej wycenie subfunduszu
i nie stanowi gwarancji osiagnigcia podobnych wynikow w przysztosci. Indywidualna stopa zwrotu zalezy od dnia zbycia i dnia odkumema 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 dyswhummw 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 Rm\mm (FBOR), Europejski Bank Inwestycyjny (FB\), Europejski Bank Centralny (EBC)
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