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Sytuacja na rynkach finansowych w lipcu 2015 roku
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Warszawska GPW Sektor matych
pod wptywem ryzyka i srednich spotek
politycznego notuje zyski

Polityczny rollercoaster

Warszawska gietda od kilku tygodni podaza za deklarowanymi przez
politykéw planami wobec najwiekszych notowanych spotek. Zblizajace sie
pazdziernikowe wybory parlamentarne doprowadzaja do licytacji obietnic,
ktore maja sie odby¢ ich kosztem. Pomysty na pomoc spétkom weglo-
wym przez najwieksze firmy energetyczne doprowadzity juz do istotnych
spadkow akcji PGE, Tauronu czy Energi. Bardzo dotkliwe dla akcjonariuszy
bankow staty sie plany wprowadzenia podatku bankowego uzaleznionego
od wysokosci aktywow (WIG Banki — spadek o 7,8% w lipcu). Co prawda
mielismy do czynienia z krotkotrwatym odbiciem spowodowanym wypo-
wiedzig o mozliwo$ci wprowadzenia tego podatku dopiero od 2017 roku
(a nie jak oczekiwali inwestorzy juz od 2016), oliwy do ognia dolata jednak
przegtosowana 5 sierpnia ustawa o hojnej pomocy dla oséb, ktére zadtu-
zyty sie kilka lat temu we franku szwajcarskim (szacowany koszt dla sek-
tora bankowego 15-17 mld PLN). Reakcja byta gwattowna, zwtaszcza

na Getin Noble Banku i Millennium.

Potencjalne dodatkowe obciazenia dla warszawskich blue chips spo-
wodowaty znaczaco gorsze zachowanie sie naszego rynku wzgledem
parkietow zachodnioeuropejskich. Indeks najwiekszych spétek WIG20
stracit w lipcu 3,9% wptywajac na spadek indeksu szerokiego rynku, ktéry
zanotowat spadek o 1,1%. Tymczasem zyskaty gietdy niemiecka, DAX
wzrést o 3,3%, brytyjska FTSE 100 2,7% i francuska (CACO +6,1%). W Polsce
dobrze radzity sobie za to mate spotki — indeks sWIG80 zyskat prawie 3%.
Zwyzkowat réwniez indeks $rednich spotek mWIG40 o 3,5%. Realizuje sie
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WIG 52751 -1,08%  542%
WIG20 2228 -390%  -4,02%
DAX 11309 333%  2021%
FTSE 250 17677 0,83%  14,08%
S&P500 2104 197%  897%

NIKKEI 225 20585 1,73%  31,78%
HANG SENG 24636 -6,15%  -0,49%
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EURO 4,1488 -1,09% -0,37%
usb 3,7929 0,75% 21,98%

Dane makro Polska

Produkt Krajowy Brutto r/r 3,6%
Inflacja r/r -0,8%
Stopa referencyjna NBP 1,5%
Stopa bezrobocia 10,8%
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Analityk Obligacji
Korporacyjnych

wiec zaktadany przez nas scenariusz lepszego zachowania
matych i $rednich spotek, ktore nie s narazone na ryzyko
polityczne dajac jednoczesnie wieksza ekspozycje na
poprawiajaca sie sytuacje gospodarcza w Polsce.

Negatywnie na warszawski rynek gietdowy wptynety
réwniez spadki na gietdach w krajach rozwijajacych sie.
Indeks MSCI Emerging Markets zanotowat w lipcu az 7,3%
spadek. Wynikato to w duzym stopniu z zachowania giet-
dy chinskiej (Hang Seng -6,1 %). Duze znaczenie dla tak
stabego zachowania sie tych rynkéw miaty spadajace ceny
surowcow (CRB Indeks -3,7%). Dla przyktadu tak istotne
surowce dla notowanego w Warszawie KGHM stracity
odpowiednio srebro 5,9% a miedz 9,6% (!).

Silna korekta cen obligacji
skarbowych, rentownosci
10-latek ponizej 3%

Ocieplenie klimatu na rynku dtugu tylko
przejsciowe?

Po trwajacej od marca br. wyprzedazy obligacji skarbo-
wych nadszedt moment silnej korekty cen, ktéra w zna-
czacym stopniu zniosta ruch wzrostowy rentownosci.
Rentownos$¢ 10-letnich obligacji skarbowych ponownie
powrdcita ponizej poziomu 3%. W tej sytuacji mozna
postawic pytanie o powrot hossy. Od strony technicznej
hossa jest ruchem dtugoterminowym, podczas gdy

na wykresie wida¢ dynamiczny ruch w krétkim czasie

(a nastepnie ruch horyzontalny), co wskazuje jedynie

na korekte. Od strony fundamentalnej nie zaszty wieksze
zmiany. Grecja dostata czas. Dane z USA s3 mieszane,
cho¢ ogolnie poki co zdaja sie ograniczac ryzyko podwyz-
ki stop procentowych we wrzesniu. Mozna przypuszczac,
ze jezeli lipcowy raport z amerykanskiego rynku pracy nie
zaskoczy mocno negatywnie, rynek zacznie zastanawiac
sie czy poprawa jaka nastapita w ostatnim czasie jest
wystarczajaca dla FOMC do podwyzszenia stop. Prawdo-
podobnie w zwiazku z tym z koricem wakacji rynek znow
moze znalez¢ sie pod presja. Czynnikiem, ktory obecnie
wspiera rynek dtugu jest sytuacja na rynku surowcowym,
ktora zwieksza mozliwos¢ realizacji scenariusza deflacyj-
nego i tym samym potencjalnie oddala moment zaostrze-
nia polityki pienieznej.

Obietnice przedwyborcze
dyktujg przyszty kierunek
polityki pienieznej

Jak po kazdych gwattownych spadkach przychodzi pytanie
0 to czy mamy obecnie okazje do zakupdw. Patrzac
catosciowo na rynki wschodzace, w tym Chiny wyceniane
na niewymagajacym poziomie P/E=10,5 (Hang Seng),
mozna mysle¢ o budowaniu dtugoterminowej pozyciji.
Duzo wieksza zagadka pozostaje rynek polski. O ile dla
sektora matych i $rednich spotek pozostajemy optymi-
stami na najblizsze miesigce, to w przypadku blue chips
trudno o tatwa odpowiedz. Pomimo dos¢ istotnych juz
spadkow pozostaje nadal duze ryzyko polityczne, ktérego
rozstrzygniecia oczekiwa¢ mozemy dopiero po paz-
dziernikowych wyborach parlamentarnych. Warto wiec
zachowac ostroznos¢ w podejmowaniu decyzji.

Inwestorzy zagraniczni
wracajg na rynek dtugu

Obligacje skarbowe zyskaty na poprawie sentymentu

na rynku. Rentownosci 10-letnich obligacji na koniec
miesigca spadty do poziomow z korica maja, znoszac caty
wzrostowy ruch z czerwca. Przy tym spread pomiedzy
10-letnimi obligacjami polskimi i niemieckimi zawezit

sie 0 ok. 25 pb., do niespetna 230 pb. Ostatnie statystyki
wskazuja na to, ze polskim dtugiem ponownie sg zain-
teresowani inwestorzy zagraniczni, ktorzy obok bankéw
zwiekszali zaangazowanie w polski dtug. Podwyzszone-
mu popytowi towarzyszyfa ograniczona podaz ze strony
Ministerstwa Finanséw, ktore ze wzgledu na wczesniejsze
ostabienie rynku i wysoki poziom pokrycia potrzeb po-
zyczkowych ograniczyto swojg aktywnos¢ podazowa. Na
sierpient przewidziano tylko jeden przetarg o matej warto-
$ci, a zatem rynek nie bedzie ,,osuwat sie” pod naciskiem
podazy ze strony MF.

Na niekorzystne otoczenie moze potencjalnie wptywac
ryzyko polityczne, ktore narasta w okresie przedwybor-
czym. Zwiaszcza w warunkach kosztownych obietnic
wyborczych, ktére lada moment moga by¢ wcielane

w zycie. Rozluznienie w polityce fiskalnej sygnalizowane
tez zostato ze strony partii rzgdzacej, co moze z jednej
strony niepokoi¢ inwestorow, a z drugiej zmuszac RPP
do zaostrzenia polityki pienieznej w mysl prowadzenia
polityki policy-mix. Taki kierunek wydaje sie tym bardziej
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prawdopodobny, Ze lipcowa projekcja inflacyjna zostata Ze w przysztym roku zmienig sie cztonkowie Rady, a po-

podwyzszona w $rednim terminie, a w warunkach lityczny wybér nowych cztonkéw moze w pierwszym
utrzymania stop na dotychczasowym poziomie przy okresie ogranicza¢ mozliwo$¢ podwyzki stop.
realizacji prognozy inflacyjnej oznaczatoby to spadek

realnych stop procentowych ponizej zera. Cho¢ czynni- W tej sytuacji obserwowane umocnienie moze by¢
kiem, ktory moze opdzniac zaciesnienie polityki jest fakt, jedynie przejsciowe.

Wyniki inwestycyjne subfunduszy Allianz FIO na 31.07.2015 .

Nazwa subfunduszu (data rozpoczecia dziatalnosci) ““

Allianz Akcji Matych i Srednich Spotek (2007-11-21) 41% 7,0% 12,6%
Allianz Polskich Obligacji Skarbowych (2005-12-16) 1,1% 1,7% -1,3%
Allianz Akgji Plus (2007-11-21) 0,8% 6,5% 6,2%
Allianz Selektywny (2007-11-21) 0,7% 8,1% 6,5%
Allianz Stabilnego Wzrostu (2004-01-28) 0,4% 0,7% 0,2%
Allianz Pieniezny (2005-12-16) 0,2% 22% 11%
Allianz Obligacji Plus (2004-01-28) 0,2% 3,0% 1,5%
Allianz Aktywnej Alokacji (2005-12-16) -0,5% 1,6% 1,4%
Allianz Obligacji Globalnych (2014-01-09) -0,5% 0,0% 0,5%
Allianz Akcji Globalnych (2014-01-09) -1,0% 8,3% 5,0%
Allianz Akgji (2004-01-28) -1,5% 0,8% 1,8%

Allianz Energetyczny (2014-01-09) -3.3% -12,9% -7,83%



@ Fundusz z najwyzszg stopa zwrotu za ostatni miesigc (od 30.06.2015 do 31.07.2015)

Allianz Akgji MIESIAC 12 MIESIECY

Matych - -
i Srednich 4,1% 7,0%

Spotek

Subfundusz najchetniej wybierany w lipcu 2015 roku przez naszych klientow

Allianz Polecany inwestorom, ktorzy daza do osiagniecia stopy zwrotu przekraczajgcej oprocentowanie lokat bankowych dostepnych w najwiekszych
bankach w Polsce. Subfundusz zapewnia wysokg ptynno$¢ oszczednosci, duze bezpieczeristwo i stanowi dobre rozwigzanie w wypadku

Pieniezny krotkoterminowej inwestycji.

TFI Allianz — warte zainteresowania

Allianz AkCJI Aktywa subfunduszu lokowane sa w akcjach i innych instrumentach opartych o akcje
. ) matych i srednich spétek, ktorych waga w indeksie WIG jest mniejsza niz 2%. Warto$¢
I\/Ia{ych i Srednich jednostki uczestnictwa tego subfunduszu moze ulega¢ najwigkszym wahaniom w po-
, réwnaniu z innymi subfunduszami akcyjnymi, jednak w okresie dobrej koniunktury
SpOfEk subfundusz moze przynies¢ bardzo wysokie zyski.

Allianz Aktywa subfunduszu inwestowane sa przede wszystkim w krotkoterminowe instru-
L meny dfuzne emitowane przez Skarb Parstwa lub Narodowy Bank Polski oraz inne
P|en|ez Ny dtuzne papiery wartosciowe zapewniajace konkurencyjne oprocentowanie, emitowane
przez podmioty gospodarcze o najwyzszej wiarygodnosci. Udziat tych instrumentow
w portfelu stanowi 100% aktywow.

Rating Analiz Online
* Kk ok Kk Y

Allianz Subfundusz realizuje cel inwestycyjny poprzez inwestowanie do 100% aktywow
) B w instrumenty dtuzne emitowane przez przedsiebiorstwa oraz emitowane i gwaran-
Obl Igacjl Plus towane przez Skarb Panstwa lub Narodowy Bank Polski, rzady panstw cztonkowskich
oraz innych panstw nalezacych do do OECD, a takze przez inne podmioty o wysokie]
wiarygodnosci.
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.

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

Zalecany horyzont inwestycyjny: 3-5 lat

Portfel modelowy: 90% akcji, 10% instrumentow
dtuznych emitowanych gtéwnie przez Skarb Panstwa
Aktywa na dziern 31.07.2015r.—153,9 mIn zt

Zalecany horyzont inwestycyjny: nie mniej

niz 6 miesiecy

Portfel modelowy: 100% krotkoterminowe papiery
dtuzne

Aktywa na dziern 31.07.2015r.— 364,4 min zt

Zalecany horyzont inwestycyjny: nie mniej

niz 2 lata

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

Aktywa na dzien 31.07.2015 r.— 256,2 mlIn zt
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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 TFl Allianz. Pomimo dotoZenia 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 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 szczegélnosci
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 osiagniecia 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, opfatach, kosztach i podatkach oraz kluczowe informacje dla inwestoréw dostepne s3 na stronie internetowej www.allianz.pl/tfi, w Towarzystwie oraz u dystrybutoréw. Fundusz Allianz FIO moze lokowac wiecej niz 35% wartosci aktywow 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 Pétnocnej, Australia, Japonia, Kanada, Turcja oraz jedng z nastepujacych migdzynarodowych instytucji finansowych: Europejski Bank Odbudowy i Rozwoju (EBOR), Europejski Bank Inwestycyjny (EBI), Europejski Bank Centralny (EBC).

Adres redakgji: TUIR Allianz Polska S.A. Departament Marketingu i Public Relations, ul. Rodziny Hiszpanskich 1, 02-685 Warszawa



