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Rynki akcyjne pod wptywem
Fedu

Na rynkach akcyjnych inwestorzy mieli powody
do zadowolenia, poniewaz zyskiwata wiekszo$¢
parkietéw na $wiecie. O ile zwiekszenie dodruku
pienigdza przez Europejski Bank Centralny byto
jak najbardziej oczekiwane, to ,zmiana”
nastawienia Fedu byta juz pewnym
zaskoczeniem.

Co prawda, Fed utrzymat stopy bez zmiany, ale
obnizyt oczekiwang $ciezke o 50pb i wskazat na
uzaleznienie przyszlych decyzji od sytuacji na
globalnych rynkach finansowych oraz faktu
trwatego wzrostu inflacji. Jest to ewidentnie
kupowanie czasu i zmiana paradygmatu z
centralnego banku USA na globalny bank
centralny. Wspdlnym mianownikiem decyzji
bankéw centralnych byt staby dolar, a w takim
$rodowisku zyskiwaly zaréwno akcje jak i
surowce.

Ponownie lepiej zachowywaty sie rynki
rozwijajace sie, ktére zyskaly 13%, przy ponad 6%
wzroscie rynkow rozwinietych. Na krajowym
parkiecie najsilniej zachowywaly sie ponownie
najwieksze spotki (WIG20 zyskat 9,5%).

Staby dolar w grze

Dyrektor Departamentu Zarzadzania Portfelami Akcyjnymi

Globalny pozytywny sentyment przejawiat sie
naptywami do ETF lokujagcymi aktywa na
emerging markets oraz zamykaniem krotkich
pozycji, co napedzato wzrosty. Wcigz jednak
brakuje stabilnego, dtugoterminowego kapitatu
inwestycyjnego, ktory czeka zapewne na
referendum w Wielkiej Brytanii, ksztatt zmian w
OFE oraz stabilizacje sytuacji politycznej w
Polsce.

JesteSmy obecnie na indeksach po silnym
odbiciu od dotka (WIG odrobit 17,4% do konca
marca), wiec korekta nie powinna nikogo dziwi¢,
bytaby nawet wskazana. Zaktadamy natomiast
dalsze ostabianie sie dolara w perspektywie kilku
miesiecy i dlatego surowce i rynki rozwijajace sie
powinny zyskiwa¢ na wartosci. Musimy mie¢ z
tylu glowy, ze ryzyko inwestycyjne, wilasciwie
geopolityczne, wcigz pozostaje bardzo duze i
mozna wskaza¢ chociazby na czerwcowe
referendum w Wielkiej Brytanii (wyjscie z UE),
ktére bedzie miato dramatyczne skutki dla wielu
klas aktywow.
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Zmiany w europejskim QE

Jak wspomniatem wcze$niej, jednym z wydarzen ubiegtego miesigca bezsprzecznie byto posiedzenie
EBC, na ktérym Mario Draghi podat szczeg6ty kontynuacji i poszerzenia programu skupu aktywow w
strefie euro. Najciekawszym watkiem decyzji EBC bylo dopuszczenie do programu dtugu
korporacyjnego przedsiebiorstw niefinansowych, majacych siedzibe w strefie euro. Taki ksztalt
programu ma szanse wptyna¢ bardzo korzystnie na sytuacje przedsiebiorstw, a w szczegdlnosci na
notowania ich papieréw dtuznych. Najwiekszym beneficjentem pod wzgledem geograficznym moga
stac sie Francja i Niemcy.

Kraj pochodzenia emitentéw (mld euro)
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Rynki surowcowe

Podwyzszona zmienno$¢ na rynkach
surowcowych, a zwlaszcza rynku ropy naftowe;j
stata sie obowigzujacym trendem od poczatku
2016 roku. Odbicie ropy, rozpoczete w lutym,
napedzane zamykaniem krétkich pozycji oraz
spadkiem w USA liczby wykorzystywanych
platform wiertniczych oraz produkcji surowca,
przyniosto dodatkowe 8% zwyzki. Poczatek
kwietnia przyni6ést ostabienie rajdu
surowcowego spowodowane powracajacymi
niepokojami o czynniki fundamentalne tj.
globalny wzrost gospodarczy, stabnacy popyt ze
strony Chin.
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Jednak w potaczeniu z kolejnymi doniesieniami o
planowanej wspétpracy pomiedzy OPEC, a Rosja
w celu ,zamrozenia” podazy ropy naftowej,
informacje te stajg sie przyczynkiem do duzej
dozy niepewnosci, co do najblizszej perspektywy
na rynku surowcéw. Obecnie rynek ropy bedzie
zatem ,szachowany” wypowiedziami
poszczegblnych przedstawicieli OPEC przed
posiedzeniem przewidzianym na potowe
kwietnia. Do decyzji OPEC inwestowanie na
ropie przypomina troche ruletke, warto zatem z
oceng perspektywy ropy i posrednio akcji z nig
powigzanych poczeka¢ na sama decyzje.
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Liczba wykorzystanych platform, zapasy ropy i produkcja ropy naftowe;j
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— ilo$¢ operujacych platform wiertniczych w USA
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Wplyw OFE

Wracajac jeszcze do naszego rynku, zblizamy sie do rozstrzygnie¢ dotyczacych dalszego
funkcjonowania systemu emerytalnego. Wielu uczestnikéw rynku spodziewa sie nacjonalizacji/
zamkniecia OFE, co jest w mojej opinii, scenariuszem mato prawdopodobnym. Pierwsze wypowiedzi ze
strony rzadowej zdajg sie potwierdza¢ powyzsza teze. Mozna na przykfad zatozy¢ dobrowolnos¢
uczestnictwa w systemie OFE (mozliwo$¢ przejscia z catoscig sktadki do ZUS), wprowadzenie zmiany w
mechanizmie ,suwaka”. Oczywiscie spowoduje to odptywy z systemu OFE, ale nie oznacza¢ to bedzie
zadnego ,kasandrycznego” wariantu. Przyjecie powyzszego rozwigzania, nawet przy krétkoterminowej
presji podazowej w perspektywie kilku miesiecy ma wydzwiek pozytywny. A segment matych i
$rednich spétek wydaje sie by¢ atrakcyjny cenowo, o czym $wiadczy szereg wezwan: Magellan, Ferro,
DTP, Duon.
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Polski dtug nadal odrabia straty
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W marcu krajowy rynek papieréw skarbowych kontynuowat umocnienie. Spadek rentownosci obserwowany byt
przede wszystkim na papierach o dlugim terminie zapadalnosci, w zwigzku z czym krzywa ulegta dalszemu
wyplaszczeniu. 10-letnie rentownosci obnizyly sie o okoto 10pb docierajac w okolice 2,80%, a wiec ponizej
poziomu sprzed obnizenia ratingu przez agencje S&P w pofowie stycznia. W podobnej skali zaciesnit sie rowniez
spread do niemieckiego benchmarku, jednak jego warto$¢ na poziomie lekko ponizej 270pb wskazuje, ze
inwestorzy w dalszym ciggu oczekuja wyzszej premii za ryzyko anizeli na poczatku stycznia. Poprawie sentymentu
wobec polskiego dtugu sprzyjaty zaréwno czynniki krajowe jak i zagraniczne.
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Michat Burek
Analityk

Wsréd tych pierwszych, wymieé nalezy przede wszystkim utrzymujaca sie i relatywnie gleboka deflacje (-0,9% r/r
w marcu), ktéra potrwa prawdopodobnie do IV kw. br. oraz solidny wzrost gospodarczy, ktorego Srednioroczne
tempo powinno utrzymywac sie powyzej 3,5% zaréwno w tym, jak i przyszlym roku. Wyglada na to, ze zmalaty
takze obawy o kondycje finanséw publicznych. Tegoroczny budzet wydaje sie by¢ niezagrozony, a przedstawiciele
rzadu na kazdym kroku zapewniaja, iz w kolejnych latach deficyt zostanie utrzymany ponizej 3% PKB.

Po stronie czynnikéw zewnetrznych, na pierwszy plan wysuwa sie globalna poprawa sentymentu do ryzykownych
aktywoéw oraz dziatanie gtéwnych bankéw centralnych: EBC i Fed. Pierwszy z nich wyszedt naprzeciw
oczekiwaniom rynku i znacznie zwiekszyt stymulacje monetarna. Obnizono stope depozytowa o 10pb (do -0,40%),
a program QE zostat rozszerzony zaréwno co do skali (+20 mld euro miesiecznie, razem 80 mld), jak i zakresu
nabywanych aktywéw (wiaczenie obligacji korporacyjnych).

— 10-letni spread do niemieckiego benchmarku — 10-letnie rentownos$ci SPW
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Decyzja ta sprzyjata zaciesnieniu spreadéw dtugu krajow peryferyjnych oraz Polski do niemieckiego benchmarku.
Papiery niemieckie, po dtugim okresie spadkéw rentownosci, w pierwszej potowie marca odnotowaly korekte.
Sprzyjac jej mogta plytsza obnizka stopy depozytowej (cze$¢ uczestnikow rynku wyceniafa ciecie o 20pb) oraz
deklaracja M. Draghiego o braku mozliwosci dalszych obnizek. Drugi z wymienionych bankéw ztagodzit z kolei
zdecydowanie swoja retoryke. W marcu Fed utrzymat stopy bez zmian oraz obnizyt ich oczekiwang $ciezke o 50pb,
sugerujac w tym roku dwie 25-punktowe podwyzki wobec czterech ruchéw sygnalizowanych jeszcze w grudniu.
Poza ksztattowaniem sie krajowych wskaznikéw gospodarczych, przyszte decyzje Fed uzaleznione zostaly réwniez
od sytuacji na globalnych rynkach finansowych.

Takie ztagodzenie retoryki przyniosto spadek rentownosci zaréwno na rynkach bazowych (w USA i w Niemczech),
jak i bardziej ryzykownych. Krétki koniec krzywej, ktory pozostaje zwykle gtéwnie pod wplywem czynnikéw
krajowych, pozostaje stabilny. Rentownosci 2-letnich papieréw utrzymuja sie w okolicy 1,45%, tj. ponizej stopy
referencyjnej NBP (1,50%). Mimo, iz w nowo ukonstytuowanej Radzie Polityki Pienieznej nie nastapita zmiana
dotychczasowej retoryki, to rynek wycenia przynajmniej jedng 25-punktowa obnizke w horyzoncie szesciu
miesiecy. Tymczasem w Radzie utrzymuje sie szeroki konsensus na utrzymywanie kosztu pienigdza bez zmian. Do
zmiany nastawienia nie sklonita cztonkéw gremium nawet wyraznie obnizona $ciezka inflacji w nowej projekcji
NBP. Przy utrzymywaniu sie silnego wzrostu gospodarczego obnizka stop wydaje sie zatem mato prawdopodobna.

Wyniki inwestycyjne subfunduszy Allianz na 31.03.2016 .

Nazwa funduszu ™ “ 12M

Subfundusz Allianz Akcji 7,00% -3,86% -14,01%
Subfundusz Allianz Akcji Azjatyckich 7,57% 5,07% -15,62%
Subfundusz Allianz Akcji Globalnych 4,97% 2,96% -9,09%
Subfundusz Allianz Akcji Matych i Srednich Spotek 4,48% -1,35% -5,99%
Subfundusz Allianz Aktywnej Alokacji 2,11% -3,71% -8,81%
Subfundusz Allianz Globalny Stabilnego Dochodu 1,99%

Subfundusz Allianz Obligacji Globalnych 1,62% 1,23% -3,31%
Subfundusz Allianz Obligacji Plus 0,70% -1,00% -0,89%
Subfundusz Allianz Pieniezny 0,32% 0,35% 0,50%
Subfundusz Allianz Polskich Obligacji Skarbowych 0,22% 1,29% -0,61%
Subfundusz Allianz Selektywny 6,04% -2,42% -10,07%
Subfundusz Allianz Stabilnego Wzrostu 2,48% -1,10% -5,38%
Subfundusz Allianz Surowcow i Energii 4,99% 1,79% -13,03%

Fundusz z najwyzszg stopa zwrotu za ostatni miesigc (marzec 2016)

1 miesigc 6 miesiecy

7,577% | 5,07%
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Allianz
Obligacji
Globalnych

Subfundusz najchetniej wybierany przez naszych klientow

PIMCO  Allianz@

Global Investors

Zmiana polityki inwestycyjnej od stycznia 2016 roku. Sktad funduszu zostat
wzbogacony o fundusze PIMCO i Allianz Global Investors, ktore dodatkowo
wzmacniajg dywersyfikacje portfela.

obligacje skarbowe

obligacje korporacyjne o ratingu inwestycyjnym

obligacje z niskim terminem zapadalnosci

obligacje generujace wysoki biezacy dochad (réwniez obligacje rynkéw wschodzacych)
portfel funduszu sktada sie ze starannie wyselekcjonowanych funduszy inwestujgcych w
obligacje globalne: w Europie, USA, Azji i innych rynkach

Alokacja portfela modelowego Allianz Obligacji Globalnych
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Dane kontaktowe

TFI Allianz Polska

ul. Rodziny Hiszpanskich 1
02-685 Warszawa

+48 22 567 4875

e-mail: tfi@allianz.pl

www.allianz.pl/tfi

y @TFIAllianz

Nota prawna

Niniejszy dokument ma charakter wylacznie informacyjny i nie stanowi wystarczajacej podstawy do
podjecia jakiejkolwiek decyzji inwestycyjnej. Opracowanie niniejsze nie ma charakteru rekomendacji
dotyczacej instrumentéw fi nansowych w rozumieniu zapiséw Rozporzadzenia Ministra Finanséw z 19
pazdziernika 2005 roku w sprawie informacji stanowigcych rekomendacje dotyczace instrumentow fi
nansowych, ich emitentéw lub wystawcow.Wszystkie prezentowane opinie sg opiniami wiasnymi TFI
Allianz. Pomimo dofozenia nalezytej starannosci przy sporzadzaniu niniejszego dokumentu TFI Allianz
nie moze zapewnic, ze prezentowane opinie okazg sie trafne, a sytuacja na rynku nie ulegnie zmianie, w
szczegblnosci w stosunku do okreslonych instrumentéw fi nansowych. Opinie TFI Allianz moga sie
zmienia¢ bez obowiazku kazdorazowego informowania o tym fakcie. TFI Allianz, jego pracownicy,
cztonkowie wtadz ani podmioty dominujace i stowarzyszone z TFl Allianz nie ponoszg jakiejkolwiek
odpowiedzialnosci za dziatania lub zaniechania podjete na podstawie niniejszego dokumentu, w
szczegblnosci 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 sktadu
tych portfeli lub z przyjetej techniki zarzadzania portfelami, w sytuacji duzej zmiennosci cenna rynku
akcji. Uczestnik musi liczy¢ sie z mozliwoscig utraty przynajmniej czesci wptaconych $rodkow.
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 optat za nabycie. Prospekt
informacyjny Allianz FIO zawierajagcy wymagane prawem informacje, w tym o ryzyku inwestycyjnym,
optatach, kosztach i podatkach oraz kluczowe informacje dla inwestorow dostepne sg na stronie
internetowej www.allianz.pl/tfi, w Towarzystwie oraz u dystrybutoréw.
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