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Miesigc spadkow

na $wiatowych rynkach
akcyjnych i na GPW

w Warszawie

Nierozwigzany problem
zadtuzenia Gredji cigzy
na rynkach

Grecki syndrom

Swiatowe gietdy w pierwszym miesiacu lata nie daty powodéw do zado-
wolenia. Coraz lepsze dane makroekonomiczne z USA i odradzajacy sie
mozolnie popyt w strefie euro nie wystarczyty do powstrzymania spadkow
na rynkach. Nawet rozluznianie polityki monetarnej Chin nie pozwolito

na zatrzymanie spadkéw na tamtejszym rynku. Europa i USA zareagowaty
negatywnie na zamieszanie, a raczej brak jakiegokolwiek rozwiazania
kwestii zadtuzenia Grecji. Wzrost awersji do ryzyka dotknat rynek dtugu
(wzrost rentownosci niemieckich skarbéwek z 0,49% na 0,76% — spadek
ceny o okoto 2%) oraz rynki akcyjne (indeks DAX pogtebit spadki i od
majowego szczytu odpadt juz ponad 10%). Nieco zaskakujace byto tez za-
chowanie amerykanskich akcji, ktore na europejsko-greckie zawirowania
zareagowaty ponad dwuprocentowg przecena.

Polski rynek akcji od kilku tygodni boryka sie z presja wyboréw oraz
pomystéw gospodarczych poszczegolnych frakcji politycznych. Grecka
zawierucha, referendalne ,nie”, brak rozstrzygnie¢ niwelujacych ryzyko
niepewnosci, nie sprzyjaja lokowaniu kapitatu zagranicznego w polskie
akcje. Ponad 5% spadek indeksu WIG20 to miedzy innymi efekt spadkow
w sektorze bankowym (pomysty na opodatkowanie, przewalutowanie
frankowiczow itd), oraz 10% spadku KGHM-u (ofiary Swiatowe] bessy

na rynku metali). Negatywnie dotozyly sie takze sektory energetyczny

i wydobywczy (wspéIne problemy surowcowo-cenowe). Jedynym wy-
tamujacym sie z opisywanej wyzej tendencji spadkowej byt (jest) sektor
paliwowy (PKN i PGNIG), ktérego reprezentanci, korzystajac z niskich
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WIG 53329 -397%  2,68%
WIG20 2318 -4,92%  -3,78%
DAX 10945 411%  11,31%
FTSE 250 17532 -3,43%  11,50%
S&P500 2063 -2,10%  525%

NIKKEI 225 20236 -159%  33,46%
HANG SENG 26250 -4,28%  13,19%
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EURO 4,1944 1,56% 0,81%
usb 3,7645 -0,07% 23,54%

Dane makro Polska

Produkt Krajowy Brutto r/r 3,6%
Inflacja r/r -0,9%
Stopa referencyjna NBP 1,5%
Stopa bezrobocia 10,8%
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cen paliw, cieszg sie uznaniem rynku trwajacym od 5-6
miesiecy. W samym czerwcu ceny PKN i PGNIG utrzy-
maty swoje tegoroczne maksima, niejako chronigc rynek
przed szybszg i dalsza zapascig. Odpowied? na klasyczne
pytanie o dalszy rozwdj sytuacji ma niejako dwa oblicza.
Pierwsze, zaktada ze spadki dalej sie pogtebig (nie wiemy
oczywiscie jak dalece). Wynikac to bedzie miedzy innymi
z pres;ji politycznej na polskie makro trwajgcej az do
jesiennych wyboréw parlamentarnych.

Sifa ostatnio wdrazanych i nowych pomystéw politykdéw
jest niespotykanie wysoka. Mam na mysli dotychczaso-
wy efekt okrojenia OFE, zmiane zasad funkcjonowania
instytucji finansowych oraz koniecznos¢ rozwigzania
problemu kopalr i energetyki. Jednocze$nie wspomnia-
ny wyzej grecki ,exit” bedacy wielka niewiadoma dla
systemu finansowego Europy bedzie ograniczat wzrosty.
Kolejny element zewnetrzny, to scenariusz podnoszenia
stop procentowych przez amerykanski Fed. Mimo iz

Mniejsza niz oczekiwana
skala wyprzedazy obligacji
W czerwcu

w 2015 roku

Z duzej chmury maly deszcz

Widmo bankructwa Grecji wisiato nad rynkiem od
dtuzszego czasu. Gdy negatywny scenariusz zmateria-
lizowat sie, reakcja rynku byta do$¢ spokojna. Widoczna
byta wyprzedaz obligacji, ale sama jej skala byta niewielka.
Wydaije sie, ze rynek dyskontowat to ryzyko w czasie. Bez
watpienia temat Grecji bedzie jeszcze powracat jak bume-
rang wptywajac na sentyment rynkowy, ale nie powinien
by¢ juz dominujgcy.

Zamieszanie wokot mozliwosci defaultu Gregji przy¢mito
catg otoczke makroekonomiczna, ktora jest nie mniej
ciekawa, cho¢ z pewnosci nie tak dramatyczna. Gospodar-
ka amerykanska wykazuje niski poziom aktywnosci. Nowa
projekcja FOMC, czyli amerykanskiego odpowiednika RPP,
byta mniej ,jastrzebia” niz mozna byto oczekiwac. Pomi-
mo tego, mediana prognoz cztonkéw Komitetu (FOMC)
w dalszym ciggu wskazuje na to, ze w tym roku moga
mie¢ miejsce jedna lub dwie podwyzki stop. Komunikat

Stabe dane z amery-
kanskiego rynku pracy
i niepewnos¢ podwy-
zek stop procentowych

opbzniany, to jednak wciaz obecny przy ocenie ryzyka
inwestycyjnego.

Na drugim biegunie mamy jednak inne fakty. Pierwszy

z nich (oczywisty) to zatozenie, iz rynki sg po sporej prze-
cenie, wiec powinny probowac odreagowac w obecnym
$rodowisku dostarczania ptynnosci przez instytucje mo-
netarne. Poprzednie kryzysy i zatamania wynikaty gtéwnie
z efektu ptynnosciowego (jego braku i odciecia od finanso-
wania). Drugi fakt, to scenariusze kontynuowania wzrostu
gospodarczego zaréwno w USA, Europie jak i w Polsce.

W strefie euro czerwcowe odczyty wskaznikow wyprze-
dzajacych potwierdzaja kontynuacje ozywienia (PMI dla
przemystu ponad 52, dla ustug ponad 54). Krajowe odczyty
wspomnianych wskaznikéw maja rowniez optymistyczny
wydzwiek (PMI dla przemystu powyzej 54). Silnym wspar-
ciem dla scenariusza powstrzymania spadkéw i préby
odreagowania sa tez utrzymujace sie prognozy osiggniecia
blisko 4% wzrostu polskiego PKB w roku biezacym.

Drugie pétrocze na rynku
dtugu w Polsce pod
znakiem jesiennych
wyboréw

po posiedzeniu FOMC akcentuje znaczenie danych z ryn-
ku pracy w kontekscie ksztattowania polityki pieniezne;j.
Jesli rzeczywiscie tak jest, to czerwcowy raport Departa-
mentu Pracy moze oddali¢ w czasie moment podwyzki
stop procentowych. Co prawda stopa bezrobocia spadta
mocniej niz zaktadat konsensus rynkowy, a w sektorze
pozarolniczym przybyto 223 tys. nowych miejsc pracy,
ale patrzac szerzej na caty rynek pracy, poziom zatrudnie-
nia zmniejszyt sie (0 56 tys.), a spadek stopy bezrobocia
wynikat z duzego ubytku oséb dtugotrwale pozostajacych
bez pracy (381 tys.) i prawdopodobnie ,wyjscia” tych oséb
z rynku pracy (432 tys.). Co wiecej, stopa partycypacji
(stosunek 0séb zatrudnionych do oséb w wieku produk-
cyjnym) jest na najnizszym poziomie od blisko 38 lat,

co wskazuje na to, ze gospodarka jest daleka od poziomu
petnego zatrudnienia. Ponadto nastgpito spowolnie-

nie wzrostu ptac. Dane te psujg ogdIny obraz sytuacji
tamtejszego rynku pracy i stawiaja pod duzym znakiem
zapytania mozliwos¢ podwyzki stop procentowych nie
tylko we wrzesniu, ale w catym 2015 .



Na krajowym rynku dtugu kontynuowany byt marsz

w kierunku potnocnym. Rentowno$¢ 10-letnich obligacji
skarbowych w czerwcu siegnety poziomow 3,4%.
Krzywa dochodowosci w dalszym ciggu wystramia sie
(réznica pomiedzy rentownoscig 2 i 10-letnich obligacji
wyniosta juz blisko 140 pb.). Jednakze krotki koniec, ktéry
w poprzednich miesigcach byt silny, wyraznie ostabt za
sprawg ustepujacej deflacji. Takze na rynkach bazowych
widoczne jest stromienie krzywe]. Jednoczesnie w dal-
Szym Ciggu stopniowo rozszerza sie spread pomiedzy
polskimi i niemieckimi 10-latkami. O ile w ostatnich mie-
sigcach widoczny byt odwrot inwestoréw zagranicznych
od polskiego dtugu, o tyle majowe statystyki wskazuja
na przetamanie tych tendencji za sprawa dalszych
zakupdw ze strony bankéw centralnych. Z kolei krajowe
banki ciagle zwiekszajg swoje zaangazowanie w SPW
do historycznie wysokich pozioméw. W efekcie przy
zmianie sentymentu inwestoréw zagranicznych do kra-
jowego rynku dtugu moze nastgpic¢ gtebsza przecena ze
wzgledu na ograniczone mozliwosci zakupowe ze stro-
ny krajowych inwestorow. Poki co, nawet w miesigcach
gdy nastepowat odptyw kapitatu zagranicznego, nie byt
on gwattowny i silny. Pomimo tego dostrzegamy takie
ryzyko, ktére moze rosna¢ w miare zblizania sie terminu
pierwszej podwyzki stop procentowych.

Drugie pétrocze prawdopodobnie bedzie stato pod
znakiem obaw o potencjalne podwyzki stop procento-

wych przez FOMC. Na krajowym podworku gtownym
wydarzeniem beda jesienne wybory, poprzedzone
festiwalem obietnic (i zwigzane z tym ryzyko poli-
tyczne). Dostrzegamy zagrozenia dla budzetu i to juz
tegorocznego. Przy czym zrodtem tych obaw nie jest
kalendarz wyborczy (ryzyko zwiekszonych wydatkow
w okresie poprzedzajgcym wybory), ale ryzyko niskiego
wykonania dochodéw z podatkéw posrednich. Zgod-
nie z zatozeniami budzetowymi na br. planowany byt
wzrost wptywéw z tego tytutu o ok. 20 mld ztotych.
Obecne wykonanie planu w tym zakresie wedtug stanu
na koniec maja wyniosto 37,2% (vs 43,3% w tym samym
okresie ub. r.). W ujeciu wartosciowym dochody te sg
nizsze niz przed rokiem co rodzi obawy, co do wykona-
nia budzetu, gdyz przy realizacji zatozonych wydatkow
dziura budzetowa mogtaby okazac sie wieksza o blisko
potowe od planu i przekroczy¢ 65 mld ztotych. Nizsze
wptywy z VAT-u w okresie poprawy koniunktury gospo-
darczej moga wynikac z deflacji. Na ten moment wydaje
sie, ze rynek nie obawia sie wyzszego deficytu i zwiek-
szonych w zwigzku z tym potrzeb pozyczkowych, ale
potencjalnie moze to w drugiej potowie roku ciazy¢ na
cenach obligacji, zwtaszcza z dtugiego konca krzywej.
Tym niemniej presja na ceny moze by¢ ograniczana
przez wysoki poziom pokrycia tegorocznych potrzeb
pozyczkowych, co ogranicza podaz dtugu ze strony
Ministerstwa Finansow.

Wyniki inwestycyjne subfunduszy Allianz FIO na 30.06.2015r.

Nazwa subfunduszu (data rOZpOCZQCIa dZIa'aanSCI) “_

Allianz Pieniezny (2005-12-16) 0,0% 2,2% 0,9%
Allianz Obligacji Plus (2004-01-28) -0,1% 3,0% 1,3%
Allianz Obligacji Globalnych (2014-01-09) -0,9% 0,8% 1,1%
Allianz Polskich Obligacji Skarbowych (2005-12-16) -1,1% 0,8% -2,4%
Allianz Stabilnego Wzrostu (2004-01-28) -2,3% -1,0% -0,1%
Allianz Aktywnej Alokacji (2005-12-16) -2,5% 0,4% 1,9%
Allianz Energetyczny (2014-01-09) -3,1% -12,2% -4,7%
Allianz Akcji Globalnych (2014-01-09) -3,9% 9,3% 6,1%
Allianz Selektywny (2007-11-21) -4,1% 4,0% 5,8%
Allianz Akcji Plus (2007-11-21) -4,3% 1,8% 5,4%
Allianz Akgji (2004-01-28) -4,6% -1,4% 3,4%

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



@ Fundusz z najwyzszg stopa zwrotu za ostatni miesigc (od 29.05.2015 do 30.06.2015)

Allianz MIESIAC 12 MIESIECY
Pieniezny

0,0% 2,2%

Subfundusz najchetniej wybierany w czerwcu 2015 roku przez naszych klientow

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

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 30.06.2015r.—33,1 min zt
Globalnych wspolnego inwestowania majacych siedzibe za granica. Aktywa funduszu sa zabezpie-
czone przed ryzykiem kursowym.

Allianz Konstrukcja portfela funduszu opiera sig przede wszystkim na selektywnym doborze  Zalecany horyzont inwestycyjny: 3-5 lat
spotek. Szczegdlng uwage zwracamy na perspektywy rozwoju, atrakcyjng wycene oraz  Portfel modelowy: 90% akcji, 10% instrumentow.
Selektywny zdrowy bilans danego podmiotu. W funduszu przewazamy zaréwno spotki oferujgce  diuznych emitowanych gtéwnie przez Skarb Panstwa
szybki wzrost wynikéw, jak i atrakcyjng wycene (np. P/E ponizej 10) oraz spotki o silnej  Aktywa na dzien 30.06.2015 r.— 51,6 min zt
pozycji gotbwkowej (ekspozycja na wysoka dywidende, przejecia innych podmiotow
bez emisji akji).

Allianz AkCJI Aktywa subfunduszu lokowane sa w akcjach i innych instrumentach opartych o akcje ~ Zalecany horyzont inwestycyjny: 3-5 lat
. . matych i $rednich spotek, ktorych waga w indeksie WIG jest mniejsza niz 2%. Wartos¢  Portfel modelowy: 90% akgji, 10% instrumentow
Ma’fych i Srednich jednostki uczestnictwa tego subfunduszu moze ulega¢ najwiekszym wahaniom w po-  dtuznych emitowanych gtéwnie przez Skarb Parstwa
, réwnaniu z innymi subfunduszami akcyjnymi, jednak w okresie dobrej koniunktury Aktywa na dziert 30.06.2015 . — 146 min zt
SpOJIEk subfundusz moze przynies¢ bardzo wysokie zyski.

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
Plemez 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 dzier 30.06.2015.—351 mlIn zt
Rating Analiz Online
* %k Kk Kk 3

Allianz Subfundusz realizuje cel inwestycyjny poprzez inwestowanie do 100% aktywow Zalecany horyzont inwestycyjny: nie mniej

. B w instrumenty dtuzne emitowane przez przedsiebiorstwa oraz emitowane i gwaran- ~ niz 2 lata
Obl Igadjl Plus towane przez Skarb Parstwa lub Narodowy Bank Polski, rzady panstw cztonkowskich  Portfel modelowy: 100% — obligacje korporacyjne,
oraz innych panstw nalezacych do do OECD, a takze przez inne podmioty o wysokiej bony skarbowe, inne instrumenty dtuzne
wiarygodnosci. Aktywa na dzier 30.06.2015 . —260,9 mln zt
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.

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 TFl Allianz nie moze zapewnic, Ze prezentowane opinie okaza si¢ 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 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 osiggnigcia 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 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 Ptnocnej, 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)
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