TFI Allianz Polska S.A.

grudzien
2015

Inwestycje Allianz

Sytuacja na rynkach finansowych w listopadzie 2015 roku
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bankructwa SK Banku,
BCK i podatku bankowego

Rynek pod presja

Dawno nie byto takiego listopada. Nasz rynek dogorywat w sytuacji, gdy

na najwiekszych parkietach hossa panowata w najlepsze. Najwiekszym
przegranym byt, tradycyjnie WIG20, ktéry stracit tym razem 6,5%. Prym wio-
dty banki (WIG banki spadt o blisko 10%) obarczone bankructwem SK Banku
i zapowiedziami podatku bankowego. Za sektorem bankowym podazata
energetyka (lider — Energa oddata ponad 17%), a kondukt zatobny zamykato
PCNIG z wynikiem -17%. Co prawda, lepiej zachowywat sie MWIG (oddat
jedyne 0,7%), ale w poréwnaniu z DAX zyskujacym blisko 5% to rowniez
nienajlepszy wynik. Zyski spotek amerykanskich za 1lQ 2015 roku nie okazaty
sie tak stabe, jak wczesniej oczekiwano, a odczyty PKB byty niskie gtownie

za sprawa spadku zapasow, co dato impuls do wzrostow. Oliwy do ognia
dodat rowniez szef EBC sugerujgcy wzmocnienie QE w Europie, jezeli to be-
dzie konieczne. Majac na uwadze powyzsze, indeksy w USA i Europie party
na potnoc w najlepsze. Jak wida¢ nawet zestrzelenie samolotu rosyjskiego
przez Turcje spowodowato jedynie sesyjng przecene.

Wyniki bankéw w Polsce beda w najblizszych kwartatach obcigzone
bankructwem SK Banku — 2 mld PLN, funduszem BCK (wsparcie kredyto-
biorcow) — 0,6 mld PLN, podatkiem bankowym w kwocie ok. 5 mld rocznie
oraz sktadkg na BFG rzedu 2,4 mld PLN. Oznacza to dodatkowe obcigze-
nie wynikow sektora kwota 2,6 mld PLN w IVQ 2015 roku i 3-3,5 mld PLN
w 1Q 2016 roku. Trudno o optymizm w takiej sytuacji, bo czes¢ mniejszych
bankow gietdowych zanotuje straty netto, a pozostate wykazg solidne
spadki raportowanych wynikéw. Na stabosci i niecheci do naszego sektora
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bankowego zyskuja inne banki w rejonie. Wegierski OTP
zyskat 11%, austriacki Erste Bank blisko 9% co jest ewident-
nym procesem ,ucieczki” kapitatu z Polski, rowniez tego
rodzimego (krajowe TFl i OFE). Natomiast wyceny pol-
skich bankow zdyskontowaty juz wiele ryzyk, (np. PKO BP
wyceniane jest blisko wartosci ksiegowej) i wygladaja
zachecajaco przynajmniej do gry ,,pod odbitke”

Z kolei sektor energetyczny docigzony zostat wypowie-
dziami ministra energetyki o koniecznosci inwestowania,
brakiem wyptaty dywidend w przysztosci oraz planami
pofaczenia z sektorem wydobywczym. Faktycznie sektor
znajduje sie w przededniu programu inwestycyjnego
zwigzanego m.in. z odnowa istniejacych blokéw oraz do-
stosowaniem sie do nowych wymogow srodowiskowych.

Na nieszczescie dla Polski, sytuacja na szeroko rozumia-
nych rynkach rozwijajgcych sie réwniez nie daje podstaw
do zakupow. Nadpodaz na rynku wielu surowcéw, oczeki-
wanie na podwyzki stop w USA oraz sygnaty wyhamowa-
nia PKB Chin w czesci inwestycyjnej, wptynety na solidne
przeceny miedzi i srebra (odpowiednio 27% i 11%), stad
obserwowane rowniez , dociskanie” akcji KGHM.

Poczatek listopada
pod znakiem korekty
na rynku dtugu

Rynek kupuje plotki i sprzedaje fakty

Poczatek listopada stat pod znakiem korekty na rynku
dtugu zwigzanej z rosngcym ryzykiem podwyzki stop
procentowych w USA juz na grudniowym posiedzeniu,
ale po przejsciowym wystromieniu krajowej krzywej,
rynek zaczat wracac¢ do pozioméw z poczatku miesiaca.
Sprzyjaty temu rozbudzone oczekiwania na kontynuacje
luznej polityki pienieznej w strefie euro. W efekcie
rentownosci papieréw skarbowych powrdcity w okolice
1,56% na krotkim koncu (dwulatki) i 2,65% na dtugim
koncu (dziesieciolatki). Jezeli stopy procentowe w USA
wzrosng, a oczekiwania na dalsze podwyzki stop beda
rozbudzone to rentownosci 10-letnich Treasuries moga
dalej rosna¢, co wywieratoby presje na dtugi koniec
polskich obligacji. W tym kontekscie trzeba podkresli¢,
7e 28% zadtuzenia nierezydentow w krajowym SPW

Istotne dla rozwoju
sytuacji — mozliwe
podwyzki stop w USA,
zmiany w RPP, zatozenia
budzetowe na 2016

Obecna kondycja rynku akcji zdominowana jest przede
wszystkim przez to, co moze sie wydarzy¢ w najblizszych
tygodniach USA. Sytuacja gospodarcza w Ameryce (niskie
bezrobocie, zdrowy popyt konsumpcyjny, wzrost ptac)
coraz bardziej utwierdza FED w koniecznosci rozpoczecia
cyklu podwyzek. Wypowiedzi przedstawicieli amerykan-
skiego banku centralnego powoli przyzwyczajg inwesto-
row do tej wizji. Co wazne, decyzje maja by¢ bardzo wy-
wazone i roztozone w czasie (np. 25 bp podwyzki jeszcze
w grudniu oraz kilka kolejnych miesiecy utrzymania stop
na tym poziomie). Europa gra pod stabe EUR, co poma-
ga eksporterom. Jest to dobrze odbierane przez rynki,
dlatego oczekujemy tzw. Rajdu Sw. Mikotaja na gtéwnych
Swiatowych parkietach. Obawiamy sie natomiast, ze polski
parkiet moze pozosta¢ zakfadnikiem stabego zachowa-
nia (spadek WIG od poczatku roku) oraz negatywnego
sentymentu wérod zagranicznego kapitatu, ktéry bedzie
chciat pozby¢ sie z portfeli nieduzej i niechcianej pozycji.
Mozliwie jest natomiast grudniowe odreagowanie (rynek
jest wyprzedany, a ceny bankéw racjonalne), przy czym
w dtuzszej perspektywie wcigz bardziej przewidywalne

i perspektywiczne do inwestowania wydaja sie byc $red-
nie spotki.

Umiarkowanie
negatywne perspektywy
na przysztos¢

jest w posiadaniu Amerykanéw, ktorzy moga miec¢
matg tolerancje dla nizszych rentownosci polskich
papieréw niz amerykanskich. Nie wiemy jaki jest
poziom zaangazowania Amerykanow w poszczegolne
serie obligacji, ale statystyki Ministerstwa Finansow
wskazuja na to, Ze inwestorzy zagraniczni posiadajg az
849% w DS0725, dlatego presja na te papiery moze byc¢
szczegolnie silna.

W kontekscie struktury inwestoréw warto zauwazyc, ze
w pazdzierniku zostaty wykupione obligacje serii DS1015
o1acznej wartosci ponad 22 mid PLN, co stanowito
wsparcie dla rynku w sytuacji ograniczonej podazy

ze strony MF. Znaczna cze$¢ zapadajacych w pazdzierniku
papieréw byta w posiadaniu inwestoréw zagranicznych
(blisko 10 mld PLN). W skutek wykupienia tych papierow
zaangazowanie tej grupy inwestorow w krajowe SPW



zmniejszyto sie o ok. 2,2 mld PLN. Natomiast reszta,
czyliok. 7,8 mld PLN, ponownie wrécita na rynek - dos¢
réwnomiernie roztozone na papiery 3, 5-cio, 7-mio

i 10-cio letnie. Zupetnie inne podejécie byto widoczne
w bankach, ktore teoretycznie mogtyby stanowi¢ pewien
,bufor bezpieczenstwa" gdyby inwestorzy zagraniczni
zaczeli uciekac z krajowego rynku. W ostatnim miesigcu
portfel obligacji skarbowych posiadanych przez krajowe
banki nie tylko zmniejszyt sie w skutek wykupu DS1015
(ktérych posiadali ok. 5 mld PLN), ale takze wyprzedazy
krotkich papierow gtownie zapadajacych w 2016 ., ale
takze w 201712018 r. tacznie zaangazowanie bankéw
w krajowe SPW zmniejszyto sie o blisko 14,5 mid PLN.
Obok wspomnianej DS1015 banki sprzedawaty gtéwnie
OK0116 (3,8 mld PLN), co prawdopodobnie wynikato

z potrzeb ptynnosciowych.

Perspektywy na przysztos¢ dla rynku dtugu wydaja sie
by¢ umiarkowanie negatywne. Obok prawdopodobnej
podwyzki stép procentowych w USA w grudniu trzeba
wskazac rosnace ryzyko dla inflacji. W strefie euro

w ostatnich miesigcach dos¢ dynamicznie rosng ceny
zywnosci nieprzetworzonej, ktora poki co w bardzo
ograniczonym stopniu wptywa na wzrosty cen Zywnosci
przetworzonej. Poza tym ciggle pod duzym znakiem
zapytania sg ceny surowcow, a ich ewentualne odbicie
mogtoby przyczynic¢ sie do dynamicznego wzrostu
inflacji. Dodatkowo u niemieckich producentéw wida¢
pierwsze symptomy presji inflacyjnej. Spodziewane dalsze
luzowanie polityki pienieznej w strefie euro byto paliwem
do wzrostu, ale po materializacji tego scenariusza
inwestorzy zagrali zgodnie ze stara reguta ,.kupuj plotki
sprzedawaj fakty” co obecnie skutkuje wyprzedaza dtugu.

Uwarunkowania wewnetrzne mogtyby sie wydawac
korzystne z uwagi na spodziewane obnizenie

stop procentowych w Polsce, po tym jak zostang
wprowadzeni do RPP nowi cztonkowie ,,z ramienia
PiS-u". Jednak wspierac to bedzie gtéwnie krotki

koniec. Ponadto spodziewamy sie jednego ciecia

stép, po ktérym mogtaby nastapic realizacja zyskow

na rynku dtugu i rentownosci ponownie by rosty.
Zauwazamy, ze problem z deficytem budzetowym nie
zostat rozwigzany tylko odtozony w czasie. W swietle
planowanej nowelizacji budzetu tegoroczny deficyt
bedzie wyzszy od pierwotnego planu o blisko 4 mld PLN.
,Dziura” powstata w skutek niskich dochodéw z VAT

w pierwszej potowie roku jest w niewielkim stopniu
,Zasypywana" przez lepsze wykonanie dochodoéw

z tego tytutu w ostatnich miesigcach oraz wyzszymi
dochodami niepodatkowymi. Prawdopodobnie cze$¢
wydatkow budzetowych zostanie przesunieta w czasie
(na przyszty rok) i bedzie powiekszac deficyt w 2016 r.
Z drugiej strony na przyszty rok planowane sg wieksze
wydatki m.in. zwigzane z realizacjg programu ,500+".
Zwracamy uwage na to, Ze zatoZenia budzetowe
przyjete w przysztorocznym budzecie mogg okazac sie
zbyt optymistyczne zaréwno w zakresie oczekiwanego
wzrostu PKB (3,8% vs konsensus rynkowy wynosi 3,5%),
jak i sredniorocznej inflacji (1,7% vs konsensus rynkowy
w zakresie inflacji na 2016 r. wynosi 1,2%). W tej sytuacji
dostrzegamy zagrozenia dla realizacji strony dochodowej
budzetu. Z kolei dalsze pogorszenie relacji deficytu
budzetowego do PKB moze obniza¢ wiarygodnos¢ Polski
i wspierac rentownosci.

Wyniki inwestycyjne subfunduszy Allianz FIO na 30.11.2015 .

Nazwa subfunduszu (data rozpoczecia dziatalnosci)

Allianz Akcji Globalnych (2014-01-09)

Allianz Polskich Obligacji Skarbowych (2005-12-16)
Allianz Surowcéw i Energii (2014-01-09)

Allianz Obligacji Globalnych (2014-01-09)

Allianz Pieniezny (2005-12-16)

Allianz Akcji Matych i Srednich Spétek (2007-11-21)
Allianz Stabilnego Wzrostu (2004-01-28)

Allianz Obligacji Plus (2004-01-28)

Allianz Aktywnej Alokacji (2005-12-16)

Allianz Selektywny (2007-11-21)

Allianz Akcji (2004-01-28)
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@ Fundusz z najwyzszg stopa zwrotu za ostatni miesigc (od 30.10.2015 do 30.11.2015)

Allianz Akji MIESIAC 3 MIESIACE
Globalnych

0,8% 5,4%

Subfundusz najchetniej wybierany w listopadzie 2015 roku przez naszych klientow

Allianz Skierowany do inwestorow poszukujacych alternatywy do samodzielneqo i bezpoéredniego inwestowania w akcje poza granicami Polski,
, oczekujacych w dtuzszym okresie wysokiego zysku z inwestycji, jednakze akceptujacych znaczne ryzyko inwestycyjne ze wzgledu na duza
SUroWCOW  zmiennoé¢ kursow gietdowych. Rekomendowany okres inwestycji wynosi nie mniej niz 3-5 lat.

I Energi

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 30.11.2015r.—33,5 mIn zt
GIobaInych wspolnego inwestowania majacych siedzibe za granica. Aktywa funduszu sa zabezpie-
czone przed ryzykiem kursowym.

Allianz AkCJI Aktywa subfunduszu lokowane sa w akcjach i innych instrumentach opartych o akcie ~ Zalecany horyzont inwestycyjny: 3-5 lat
. . matych i srednich spéfek, ktorych waga w indeksie WIG jest mniejsza niz 2%. Wartos¢  Portfel modelowy: 90% akcji, 10% instrumentow
I\/Ia{ych i Srednich jednostki uczestnictwa tego subfunduszu moze ulegac najwiekszym wahaniom w po-  dtuznych emitowanych gtéwnie przez Skarb Panstwa
, réwnaniu z innymi subfunduszami akcyjnymi, jednak w okresie dobrej koniunktury Aktywa na dziern 30.10.2015 . — 140,0 mIn zt
SpO*Gk subfundusz moze przynies¢ bardzo wysokie zyski.

Allianz Aktywa subfunduszu inwestowane sg przede wszystkim w krétkoterminowe instru- Zalecany horyzont inwestycyjny: nie mniej
L meny dtuzne emitowane przez Skarb Paristwa lub Narodowy Bank Polski oraz inne niz 6 miesiecy
PIEI’]IQZ NY dtuzne papiery wartoéciowe zapewniajace konkurencyjne oprocentowanie, emitowane Portfel modelowy: 100% krotkoterminowe papiery
przez podmioty gospodarcze o najwyzszej wiarygodnosci. Udziat tych instrumentéw  diuzne
w portfelu stanowi 100% aktywow. Aktywa na dziei 30.11.2015r.—371,5 mIn zt
Rating Analiz Online
* % Kk ok 3¢

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 instrumentéw finansowych. Opinie TFI Allianz moga sie zmieniac bez obowiazku
kazdorazowego informowania o tym fakcie. TFI 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 szczegélnosci
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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