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Sytuacja na rynkach finansowych w pazdzierniku 2015 roku
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Symboliczne wzrosty
indeksow szerokiego
rynku, lepsze wyniki
MiS-6w

Zmiany, zmiany, zmiany...

Pazdziernik przyni6st dtugo oczekiwane rozstrzygniecie wyniku wyborcze-
go. Zgodnie z sondazami przedwyborczymi, wygrato Prawo i Sprawiedli-
wos¢ z wynikiem dajacym mozliwos¢ samodzielnego rzadzenia. To wiasnie
polityka pozostaje nadal gtdwnym rezyserem zachowania warszawskie;
gietdy. Podczas gdy wiekszos¢ swiatowych rynkow akcji odrabiata straty

z poprzednich miesiecy (DAX +12,3%, SP500 +8,3%, MSCI EM +7%), war-
szawska gietda czekata na wyborczy wynik. Indeks szerokiego rynku wzrost
symboliczne 0,9%, troche stabsze byty duze spotki, WIG20 stracit 0,3%. Jak
zdazylismy sie juz przyzwyczaic¢ — lepsze byty mate i srednie spétki, mniej
narazone na ryzyko polityczne, mWIG40 zyskat 2,9% a sWIG80 3,8%.

Ogtoszenie wyniku wyboréw nie dato spodziewanego przez niektérych
odreagowania na kursach warszawskich ,blue chip-éw”. Inwestorzy nadal
musza uzbroi¢ sie w cierpliwo$¢ aby poznac szczegoty planowanych
podatkow: bankowego, od sklepow wielko-powierzchniowych oraz ciaggle
mozliwego podatku transakcyjnego, czy skali pomocy dla frankowiczéw.
Nierozstrzygnieta pozostaje rowniez kwestia ksztattu pomocy dla $laskich
kopaln (konsolidacja z firmami energetycznymi). Bez wzgledu na wielkos¢
finalnych obciazen dla bankéw czy producentéw i dystrybutoréw energii
elektrycznej, trudno oczekiwac rozwigzan, ktére mogtyby sktonic¢ inwesto-
réw do zakupdw ich akcji. Dla przysztorocznych wynikéw finansowych ban-

kéw znaczenie bedzie miata rowniez decyzja nowej Rady Polityki Pienieznej.

Decydenci polityczni jasno deklarujg oczekiwania wobec nowych cztonkéw
Rady, co do obnizek stop procentowych. Ich wprowadzenie bedzie miato

Mniejsze firmy nadal
atrakcyjne dla inwestorow
w najblizszych miesigcach

WIG -30.10.2015

57000
56000
55000
54000
53000
52000
51000
50000

49000
2013 2014 2014 2014 2015 2015 2015 2015
1231 0401 07-01 1001 0101 0401 07-01 1001

Barometr rynku kapitatowego
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Indeksy Stan m/m r/r
gietldowe obecny w % w%

WIG 5027165 090% -6,82%
WIG20 206003 -031% -16,38%
DAX 10850,14 12,32% 16,33%
FTSE 250 1711721 2,60%  10,42%
S&P500 207936  830%  3,04%

NIKKEI 225 19083,1 9,75%  16,26%
HANG SENG  22640,04 8,60%  -566%

Lyt |t |t |

EURPLN 4,2652 0,63% 1,45%
USDPLN 3,8748 2,63% 15,81%

Dane makro Polska

Produkt Krajowy Brutto r/r 33%
Inflacja r/r -0,6%
Stopa referencyjna NBP 1,5%
Stopa bezrobocia 9,7%
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pozytywne efekty np. dla deweloperoéw, ale dla bankow
bedzie oznaczato ponowna presje na wynik odsetkowy.

Do niewiadomych warto dodac jeszcze zapowiadany pro-
gram zwiekszenia ptynnosci sektora bankowego (polska
wersja LTRO). Niewyjasniona pozostaje réwniez kwestia
przysztorocznego budzetu oraz skala realizacji obietnic
budzetowych. Z jednej strony moze nas czeka¢ zwieksze-
nie deficytu (jawnego i ukrytego), z drugiej zwiekszenie
konsumpgji (program 500 PLN na dziecko). Czeka nas
réwniez wiele zmian kadrowych w spétkach kontrolowa-
nych przez Skarb Panstwa.

Jak wiec powinien w tym otoczeniu wygladac portfel
inwestora na warszawskiej gietdzie? Tutaj juz sam rynek
od kilku miesiecy daje jasng odpowiedz. Jezeli spojrzymy
na szeroka grupe srednich i matych spétek notowanych

Rynek dtugu reaguje
spokojnie na wynik
wyboréw

Ciggle duze

Nowa powyborcza rzeczywistos¢

Do tej pory wskazywalismy ryzyko polityczne jako czynnik
mogacy ostabic¢ krajowy rynek dtugu. Jednak wyniki
wyboréw parlamentarnych okazuja sie by¢ wsparciem
przynajmniej dla krétkiego konica krzywej, ktory pod
wptywem oczekiwan na obnizki stép procentowych
przesunat sie ,do dotu” a rentownos¢ 2-letnich papie-
réw spadta do 1,55%. Jest to podyktowane faktem, ze
zgodnie z zapowiedziami zwycieskiej partii o wyborze
cztonkéw do nowej Rady Polityki Pienieznej decydowac
ma sktonnos¢ do luzowania polityki pienieznej. Dekla-
racje, ktore mozna traktowac jako zapowiedz zamachu
na niezalezno$¢ NBP, rynek przyjat jednak nadzwyczaj
spokojnie, czego odzwierciedleniem jest fakt, ze spread
pomiedzy polskimi i niemieckimi 10-latkami utrzymat sie
na poziomie 214 pb.

Czynnikiem stabilizujgcym notowania polskiego dtugu
jest mocno ograniczona podaz w 4Q'15, ze wzgledu

na petne pokrycie tegorocznych potrzeb pozyczkowych.
Jednoczes$nie utrzymuije sie solidny popyt ze strony inwe-

zainteresowanie
inwestorow
zagranicznych

na GPW sytuacja wyglada zgofa inaczej niz ,blue
chip-6w". W wiekszosci z nich ryzyko polityczne jest
znacznie mniejsze. Firmy korzystajg z dobrej kondycji
polskiej gospodarki, warto tu wspomnie¢ o branzy
budowlanej czy deweloperskiej. Catkiem dobrze ma sie
réwniez branza spozywcza czy chociazby przemysto-
wa. Ci pierwsi korzystaja na niskich cenach surowcow,
drudzy, na bardzo dobrej kondycji przemystu motory-
zacyjnego na $wiecie. Warto rowniez zwroci¢ uwage
na wysoki poziom innowacyjnosci i efektywnosci

w sektorze SME.

W najblizszych miesigcach czeka nas wiele zmian,
ktore w wiekszosci nie przyniosa poprawy sentymentu
do najwiekszych spotek. Warto jednak nadal szukac
mniejszych firm, ktore potrafig wykorzysta¢ dobrg
koniunkture polskiej i Swiatowej gospodarki.

W dtuzszym
horyzoncie mozliwe
ostabienie rynku

storéw zagranicznych, czego dowodza statystki MF. W ich
Swietle ta grupa inwestoréw zwiekszyta zaangazowanie
gtownie w obligacje PS0420 i DS0725. Po skorygowaniu
struktury podmiotowej inwestoréw zagranicznych w sku-
tek przeklasyfikowania jednego duzego inwestora mozna
oceni¢, ze silny popyt byt ze strony funduszy inwestycyj-
nych, czyli tej podgrupy inwestoréw, ktéra miata znaczace
zaangazowanie w serii DS zapadajgcej w pazdzierniku

br. Tym samym mozna przypuszczac, ze tak dobre wyniki
ostatniej aukgji byty efektem wiasnie oczekiwanego zasi-
lenia portfeli inwestoréw srodkami z DS1015.

Zewnetrzne otoczenie makroekonomiczne przez wieksza
cze$¢ miesigca byto sprzyjajace, ze wzgledu na stabe dane
makroekonomiczne z USA, ktére zdawaty sie oddalac
perspektywe podwyzki stop procentowych. Jednak
zmiany w komunikacie po posiedzeniu FOMC zostat
odebrany jako zapowiedZ mozliwosci podwyzszenia stop
procentowych juz na najblizszym posiedzeniu, co po-
nownie przesuneto oczekiwania rynkowe w tym zakresie
na grudniowe posiedzenie. Paliwem do wzrostu dla rynku
jest mozliwos¢ dalszego luzowania polityki pienieznej



w strefie euro zaréwno poprzez obnizke stép procento-
wych (przede wszystkim redukcja stopy depozytowe;j), jak
i ewentualng modyfikacje QE. Dotychczasowe do$wiad-
czenia pozwalajg jednak przypuszczac, ze tego paliwa nie
wystarczy na dtugo.

Oceniamy, ze perspektywy do kontynuacji umocnie-

nia obligacji skarbowych sg ograniczone. Rynek juz
zdyskontowat w pewnym stopniu ,szanse” i naszym
zdaniem niedoszacowuje ,ryzyk” zwigzanych zaréwno

z czynnikami krajowymi (ryzyka budzetowe w kontekscie

mozliwej materializacji obietnic wyborczych i zapowiedzi
modyfikacji requty wydatkowej, co mogtoby otworzy¢
droge do zwiekszenia wydatkéw budzetowych i podwyz-
szatoby deficyt), jak i globalnymi (ryzyko wzrostu inflacji
wynikajace z niskiej bazy i mozliwosci odbicia cen surow-
cow, ktore wystrzelityby wskazniki inflacji w gore).

W krotkim terminie moze utrzymac sie pozytywny
sentyment na rynku dtugu, ale w dtuzszym horyzoncie
spodziewamy sie ostabienia rynku i wystromienia
krzywej.

Wyniki inwestycyjne subfunduszy Allianz FIO na 30.10.2015 .

Nazwa subfunduszu (data rozpoczecia dziatalnosci)

Allianz Surowcow i Energii (2014-01-09)

Allianz Akcji Globalnych (2014-01-09)

Allianz Obligacji Globalnych (2014-01-09)

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

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

Allianz Aktywnej Alokacji (2005-12-16)

Allianz Obligacji Plus (2004-01-28)

Allianz Pieniezny (2005-12-16)

Allianz Akcji (2004-01-28)
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8,8% -12,4% -9,2%
7,6% 6,1% 2,1%
2,4% -1,1% -0,6%
1,6% 0,8% 7,5%
0,9% -5,3% 0,0%
0,7% 0,1% -0,2%
0,7% -2,8% -1,0%
0,7% -3,5% -1,3%
0,6% 2,3% 1,8%
0,2% 1,5% 1,3%
-0,1% -10,8% -5,1%



@ Fundusz z najwyzszg stopa zwrotu za ostatni miesigc (od 30.09.2015 do 30.10.2015)

Allianz MIESIAC 3 MIESIACE

Surowcow
I Energii

8,8%

Subfundusz najchetniej wybierany w pazdzierniku 2015 roku przez naszych klientow

Allianz Subfundusz przeznaczony jest dla 0sob poszukujacych alternatywy dla samodzielnego inwestowania w obligacje skarbowe, oczekujacych
stopy zwrotu na poziomie wyzszym niz oprocentowanie lokat bankowych w dtuzszym terminie. Okres inwestycji nie powinien by¢ krotszy niz

Polskich Obligacji jeden rok.
Skarbowych

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 dziern 30.10.20151.—32,2 min zt
GIobaInych wspolnego inwestowania majacych siedzibe za granica. Aktywa funduszu sa zabezpie-
czone przed ryzykiem kursowym.

Allianz Aktywa subfunduszu inwestowane sa przede wszystkim w krotkoterminowe instru- Zalecany horyzont inwestycyjny: nie mniej
L meny dtuzne emitowane przez Skarb Panstwa lub Narodowy Bank Polski oraz inne niz 6 miesiecy
Plenlez 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% aktywow. Aktywa na dziert 30.10.2015r.—391,1 min zt

Rating Analiz Online
* Kk ok Kk

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 TFI Allianz. Porimo dofozenia nalezytej starannosci przy
sporzadzaniu niniejszego dokumentu TFI Allianz nie moze zapewnic, ze prezentowane opinie okaza sie 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 TFI Allianz nie ponosza jakiejkolwiek odpowiedzialnosci za dziatania lub zaniechania podiete na podstawie niniejszego dokumentu, w szczegdlnosci
za decyzje inwestycyjne podijete na podstawie niniejszego komentarza ani za szkody poniesione w wyniku tych decyzji inwestycyjnych.

Fundusze nie gwarantuja realizacji zatozonego celu inwestycyjnego subfunduszy ani uzyskania okreslonego wyniku inwestycyjnego. Wartos¢ aktywéw netto portfeli inwestycyjnych subfunduszy moze charakteryzowac sie duzg zmiennoécig wynikajac ze skfadu tych portfeli lub
2 przyjetej techniki zarzadzania portfelami, w sytuacji duzej zmiennosci cenna rynku akcji. Uczestnik musi liczy¢ sie z mozliwoscig utraty przynajmniej czesci wptaconych srodkéw. Prezentowana zmiana wartosci jednostki uczestnictwa jest oparta na historycznej wycenie subfunduszu
i nie stanowi gwarancji osiagniecia podobnych wynikéw 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, opfatach, kosztach i podatkach oraz kluczowe informacje dla inwestoréw dostepne s na stronie internetowej www.allianz.pl/tfi, w Towarzystwie oraz u dystrybutoréw.
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