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Rynki rozwijajace sie wracaja do task

Zgodnie z tezg postawiong w komentarzu za styczen, przecena z poczatku
roku okazata sie $wietng sposobnoscig do kupna. Zaréwno $rednie spotki

z mWIG40 jak i duze z WIG20, po rozpoczeciu roku w nastroju strachu, staty
sie atrakcyjnym walorem do posiadania w portfelu. W lutym indeksy, zaréw-
no srednich jak i duzych spotek, pozwolity na warszawskim parkiecie zarobic¢
inwestorom ponad 2%.

Wyprzedaz z poczatku roku, ktéra w znacznej mierze byta oparta na niepoko-
ju o gospodarcze konsekwencje zmian politycznych w Polsce, zakofczyta sie
tak nagle jak sie zaczeta, a dodatkowym paliwem dla wzrostow byt ztoty, ktéry
utrzymujac niski kurs zaréwno wzgledem dolara jak i euro, podniést atrakcyj-
nos¢ polskich eksporterow. Lepsze postrzeganie naszego parkietu wpisuje

sie w szerszym kontekscie, w powrét kapitatu na rynki rozwijajace sie. Indeks
MSCl agregujacy akcje rynkéw rozwijajacych sie zanotowat symboliczny
spadek w lutym, a w tym samym czasie ten sam indeks ale agregujacy rynki
rozwiniete, spadt o 1% (co nie dziwi w sytuacji strat rzedu 3% zanotowanych
na niemieckiej gietdzie i ponad 8% na japonskiej).

Po 3 latach gorszego zachowania, do task wracajg akcje rynkdw rozwijaja-
cych sig, no i same surowce ktore réwniez zanotowaty odbicie (ropa Brent
3,5%, miedz 3%), co ma pozytywne przetozenie na sentyment. Oczywiscie
analitycy wcigz pozostaja podzieleni w opiniach na temat wptywu niskiej ceny
ropy na koniunkture. Dla tych rynkéw wschodzacych, ktore sa konsumentami
taniej ropy jest on pozytywny, (np. Turcja) a dla producentéw (np. Brazylia)

Powrét dobrego
sentymentu do
akgji krajow rynkéw
rozwijajacych sie

| surowcow

WIG -29.02.2016

58000
56000
54000
52000
50000
48000
46000
44000

42000
2014 2014 2014 2014 2015 2015 2015 2015 2016
01-31 0430 0731 10-31 01-31 04-30 07-31 10-31 0131

Barometr rynku kapitatowego

v
dusze akcyjne
A
Indeksy Stan m/m r/r
gietldowe obecny w % w %

WIG 45430,3 257% -1477%
WIG20 182408  246% -22,94%
DAX 9495,4 -3,09% -16,72%
FTSE 250 16603,08 0,70%  -3,88%
S&P500 1928,5 -061% -839%
NIKKEI 225 16026,76  -851% -14,74%
HANGSENG  19111,93  -290% -23,01%

EURPLN 4,3589 -1,84% 5,05%
USDPLN 3,9935 -1,94% 7,99%
Produkt Krajowy Brutto r/r 3.9%
Inflacja r/r -0,7%
Stopa referencyjna NBP 1,5%
Stopa bezrobocia 10,3%
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ma negatywne przefozenie. Natomiast dla rynkéw rozwi-
nietych, ktore muszg sie liczy¢ z wywotanymi przez tania
rope naciskami deflacyjnymi, co do zasady jest to czynnik
negatywny.

Biorac pod uwage (w ramach emerging markets), ze
zaréwno konsumenci, jak i producenci ropy zyskiwali w lu-
tym (Turcja +3,5%, Brazylia +6%), nalezy zatozy¢, ze duza
cze$¢ ruchu wzrostowego jest oparta na pokrywaniu krot-
kich pozycji oraz realokacji kapitatu zwiazanej z gorszym
zachowaniem gtéwnych swiatowych parkietow. Tego
typu zachowania maja zazwyczaj charakter krétkotrwaty,
acz gwattowny. Mozna jednak doszukac sie argumentow
przemawiajacych réwniez za trwatym i dtuzszym ruchem
wzrostowym — lepsza demografia, niskie wyceny, ocze-
kiwanie co do korica spadkéw PKB generowanego przez
gospodarki rozwijajace sie (prognozy na 2016 wskazuja

na ten sam poziom co w roku ubiegtym, rzedu 3,7%).
Oczywiscie fatwo nie bedzie, poniewaz wiele z tych gospo-
darek targanych jest problemami natury politycznej, wiec
zmiennos$¢ jest wpisana w tego typu inwestycje.

Parkiety zagraniczne po réwnie stabym, jak polska gietda
rozpoczeciu roku, od potowy lutego systematycznie

Udany miesigc na polskim
rynku papieréw
skarbowych

EBC wspiera rowniez polski dtug

Luty byt udany na krajowym rynku papierow skarbowych,
co podyktowane byto czynnikami zewnetrznymi, ktore
oddziatywaty przede wszystkim na dtugi koniec krzywej.
Krzywa rentownosci ulegta wyraznemu wyptaszczeniu.
Rentownosci 10-letnie obnizyty sie o niecate 20 pb i spadty
ponizej 3,0%. Ruch o podobnej skali obserwowany byt na
obligacjach niemieckich. Rentownos¢ 10-letniego bench-
marku Niemiec odnotowata historyczne minimum w oko-
licy 0,10%. W efekcie spread do bunda pozostat na dos¢
wysokim poziomie okoto 280 pb. Obligacje krajow strefy
euro wspierane byty przez rosngce oczekiwania dotyczace
stymulacji polityki pienieznej przez EBC na najblizszym
posiedzeniu w marcu. Oczekiwania te wzmacniane byty
zaréwno przez wypowiedzi przedstawicieli banku, jak

Obligacje krajow strefy
euro wspierane przez
oczekiwania inwestorow

wspinaja sie wyzej, ale z gorszym skutkiem. Stabsza niz
zaktadano gospodarka z jednej strony (obnizenie wzrostu
PKB do ok. 1,5-2,0% w 2016) i rosnaca inflacja z drugiej, sa
obecnie wyzwaniem dla FEDu. Wydaije sie, Ze rynek dzisiaj
niedoszacowuje rosngcych oczekiwan inflacyjnych w USA
(zaktada jedna podwyzke na jesieni), a naszym zdaniem
bank centralny ma coraz mniej miejsca na polityke ,wait
and see”. W Europie obcigzonej od roku problemami sek-
tora bankowego, istotnego znaczenia nabiera najblizsze
posiedzenie EBC. Oczekiwania sg postawione wysoko

i dotycza ciecia stopy depozytowej o 10-20 bps, zwiek-
szenia QE 0 10-20 mld euro miesiecznie oraz wydtuzenia
0 3-6 miesiecy. Dodatkowo rynek zaczyna , przebakiwac”
o rozszerzeniu LTRO. Zadecyduije to o dalszych perspek-
tywach europejskiego rynku akcji. Jak wida¢ samo ciecie
stopy depozytowej nie wystarczy do utrzymania odbicia,
poniewaz coraz czesciej moéwi sie o spadajacej rentowno-
$ci portfeli obligacyjnych w bankach, a dodatkowe ciecia
tylko wspomniane negatywne tendencje utrwala. Dlatego
potrzeba czego$ wiecej, stad rozszerzenie QE. Warto
nadmienic¢ réwniez, ze samo ciecie tez jest potrzebne,
poniewaz umozliwi EBC powrot na rynek z ptynnoscia
rzedu 400-700 mld euro.

Polityka pieniezna Fed-u
pozostaje czynnikiem
niepewnosci

i przez obnizajaca sie inflacje i wskazniki koniunktury.
Oprdcz rozszerzenia QE rynek oczekuije ciecia stopy
depozytowej 0 20pb (do -0,50%), co zostato odzwiercie-
dlone w krotkich rentownosciach niemieckich papierow,
ktore obnizyty sie do analogicznych pozioméw. W efekcie
cata krzywa bundow obnizyta sie o okoto 20 pb. W USA
krzywa rentownosci sie nieznacznie wyptaszczyta wraz ze
spadkiem 10-letnich rentownosci o okoto 15 pb w okolice
1,75%. Mimo serii nieco bardziej optymistycznych, danych
z amerykanskiej gospodarki, rynek wciaz sceptycznie
podchodzi do mozliwosci podwyzek stép przez Fed w naj-
blizszym czasie.

Po silnym odptywie inwestoréw zagranicznych z polskie-
go rynku obligacji skarbowych w styczniu (-13 mlid zt),
w lutym w dalszym ciggu redukowali oni swoje zaangazo-



wanie. Mimo to, polski dtug cieszyt sie duzym zaintereso-
waniem, o czym moze $wiadczy¢ wysoki popyt na au-
kcjach Ministerstwa Finanséw. Polskie papiery pozostaja
relatywnie atrakcyjne wzgledem niskich rentownosci na
europejskich rynkach bazowych. Pewnym czynnikiem
ryzyka pozostaje polityka pieniezna Fed. Ostatnia poprawa
wskaznikow koniunktury oraz wzrost inflacji w USA,

w potgczeniu z poprawa na rynku pracy, zwiekszaja
szanse na kontynuacje podwyzek stp procentowych.
Biorac pod uwage, iz rynek obecnie wycenia nie wiecej niz
jedna podwyzke w tym roku, przestrzen do zaskoczenia

i silniejszego wzrostu rentownosci obligacji amerykan-

skich (a co za tym idzie spadku relatywnej atrakcyjnosci
polskich obligacji) jest duza.

Krotki koniec krzywej pozostaje relatywnie stabilny z ren-
townoscig 2-letnich papieréw w okolicy 1,45%. Segment
ten jest wspierany przez dwa czynniki. Po pierwsze,
rynek w dalszym ciagu wierzy w obnizke stop procento-
wych w Polsce (o czym $wiadcza notowania kontraktow
FRA), po drugie, papiery te cieszg sie duzym zaintereso-
waniem bankéw z uwagi na charakter wprowadzonego
podatku bankowego.

Wyniki inwestycyjne subfunduszy Allianz na 29.02.2016 .

Nazwa subfunduszu (data rozpoczecia dziatalnosci)

Allianz Akcji Matych i Srednich Spétek (Allianz FIO)
Allianz Akcji (Allianz FIO)

Allianz Selektywny (Allianz FIO)

Allianz Stabilnego Wzrostu (Allianz FIO)

Allianz Globalny Stabilnego Dochodu (Allianz FIO)
Allianz Polskich Obligacji Skarbowych (Allianz FIO)
Allianz Aktywnej Alokacji (Allianz FIO)

Allianz Obligacji Plus (Allianz FIO)

Allianz Pieniezny (Allianz FIO)

Allianz Akcji Azjatyckich (Allianz SFIO)

Allianz Obligacji Globalnych (Allianz FIO)

Allianz Surowcoéw i Energii (Allianz FIO)

Allianz Akcji Globalnych (Allianz FIO)

stopy zwrotu

3,1% -1,9% -1,4%
2,6% -12,9% -18,3%
1,6% -10,8% -13,5%
1,1% -4,3% -7,0%
0,9% b.d. b.d.

0,7% 1,3% -1,3%
0,4% -1,2% -9,5%
0,3% -1,9% -1,6%
0,2% 0,0% 0,4%

-0,3% -4,8% b.d.

-0,4% -2,0% -4,7%
-0,5% -8,1% -18,7%
-0,8% -4,7% -12,6%



@ Fundusz z najwyzszg stopa zwrotu za ostatni miesigc (od 29.01.2016 do 29.02.2016)

I 1 MIESIAC 6 MIESIECY

Matych -
i Srednich 3,1 -71,9%

Spotek

Subfundusz najchetniej wybierany w lutym 2016 roku przez naszych klientow

Allianz Polecany jest inwestorom poszukujacym alternatywy dla samodzielnego inwestowania w instrumenty dtuzne poza granicami Polski,
. oczekujacym w dtuzszym okresie zysku z inwestycji przewyzszajacego oprocentowanie lokat bankowych i akceptujacym podwyzszone ryzyko
Ob|lgaCJI zmiennosci wartosci jednostki uczestnictwa subfunduszu w wyniku zmiany poziomu stép procentowych. Rekomendowany okres inwestycji

Globalnych wynosi nie mniej niz 2 lata.

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
certyfi katy inwestycyjne funduszy zagranicznych lub tytuty uczestnictwa instytucji Aktywa na dziert 29.02.2016 r.— 39,4 min zt
Globalnych wsp6lnego inwestowania majacych siedzibe za granica. Srodki powierzone przez
Uczestnikow inwestowane sa w fundusze zarzadzane przez Allianz Global Investors,
jedna z najwiekszych firm inwestycyjnych na swiecie. Aktywa funduszu sa zabezpie-
czone przed ryzykiem kursowym.

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
PlenIQZ 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 dzieri 29.02.2016 r.—338,9 min zt

Rating Analiz Online
* k Kk k%

Allianz Global ny Subfundusz lokuje od 60% do 100% aktywoww jednostki i tytuly uczestnictwa funduszy, Zalecany horyzont inwestycyjny: 2 do 3 lat
. ktére koncentruja sie na inwestowaniu w dtuzne papiery wartosciowe dopuszczone do  Aktywa na dzien 29.02.2016 .- 0,1 min zt
Stabllnego obrotu na rynku zorganizowanym i/lub akcje dopuszczone do obrotu na takim rynku,
realizujg polityke absolutnej stopy zwrotu lub nasladuja indeksy rynkéw zorganizo-
Dochodu wanych. Fundusz jest stworzony z mysla o inwestorach poszukujacych stabilnej stopy
zwrotu postrzeganej przez pryzmat biezacych uwarunkowan rynkowych, jest skiero-
wany do klientow akceptujacych $redni poziom ryzyka.

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 stanowiacych rekomendacje dotyczace instrumentéw finansowych, ich emitentow lub wystawcow.Wszystkie prezentowane opinie sg opiniami wiasnymi TFI Allianz. Pomimo dotoZenia nalezytej starannosci przy
sporzadzaniu niniejszego dokurnentu TFI Allianz nie moze zapewnic, Ze prezentowane opinie okaza si¢ trafne, a sytuacja na rynku nie ulegnie zmianie, w szczegélnosci w stosunku do okreslonych instrumentéw 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 szczegélnoci
za decyzje inwestycyjne podjete 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¢ aktywow netto portfeli inwestycyjnych subfunduszy moze charakteryzowac sie duzg zmiennoscig wynikajaca ze skfadu tych portfeli lub
z przyjete] techniki zarzadzania portfelami, w sytuacji duzej zmiennosci cenna rynku akcji. Uczestnik musi liczy¢ sie z mozliwoscia utraty przynajmniej cze$ci wptaconych srodkéw. 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 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 sa na stronie internetowej www.allianz.pl/tfi, w Towarzystwie oraz u dystrybutorow.
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