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Komentarz zarzadzajacego

Kondycja rynkow akcji w czerweu byta konsekwencja zachowania rynku od polowy kwietnia i zmiany nastawienia inwestoréw do ryzykownych aktywow. Gtowne rynki
$wiatowe powrocity do spadkow, nierzadko poglebiajac swoje minima z maja. Powodem wciaz jest kryzys fiskalny potudnia Europy. Inwestorzy postrzegaja ryzyko
zwiazane z sytuacja w krajach PIIGS jako czynnik mogacy istotnie spowolni¢ odradzajacy si¢ wzrost gospodarczy lub wrgez doprowadzi¢ do kolejnej fali recesji. Rynki
akcji w tych krajach od kilku miesigcy znajduja si¢ w zaawansowanych trendach spadkowych, chociaz w drugiej potowie czerwca doczekaliSmy sig istotnego odreagowania
ostatnich spadkow. Pomimo nieudanej obrony przez inwestorow amerykanskich wspar¢ na poziomie dotkow lutowych, straty warszawskich indeksow byty umiarkowane
(5%-7% w skali miesiaca). Nalezy podkresli¢, ze nasz rynek ciagle nalezy do najsilniejszych na $wiecie, a warszawskie indeksy sa powyzej istotnych wspar¢ wyznaczonych
przez dotki lutowe i majowe. Zawdzigczamy to duzym zakupom funduszy emerytalnych i naszej dobrej korelacji z rynkiem niemieckim, ktory w potowie czerwca zblizyt
si¢ nawet do kwietniowych szczytow.

Potowa lipca to okres rozpoczecia publikacji sprawozdan finansowych za II kwartal przez spotki amerykanskie. Wazne bgda nie tyle same wyniki, ale sposob ich
interpretacji przez inwestorow i ich oczekiwania na druga potoweg roku.

Sytuacja techniczna na warszawskim parkiecie pozostaje nierozstrzygnigta. Indeks WIG znajduje si¢ pomigdzy oporem na poziomie 41.500 pkt. a wsparciem na poziomie
37.000 pkt. Pokonanie oporu datoby argumenty optymistom do oczekiwania wzrostu rynku w okolice kwietniowych maksimoéw. Natomiast pgkniecie wsparcia mogtoby
pogorszy¢ koniunkturg na wiele miesigcy. Wydaje sig, ze dopoki rynek nie pokona oporu, bezpieczniej jest zaktadaé, ze w potowie kwietnia nastapita na rynkach akcji
przynajmniej $rednioterminowa zmiana trendu na spadkowy, a poziom lutowych dotkoéw nalezy traktowac jako krytyczne wsparcie.
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Wyniki -3,52% -3,13% 1,75% 16,74% 1,87% -27,26% Subfundusz dedykowany jest osobom $wiadomym zasad
obowigzujacych na  rynku papierow  wartosciowych,
planujacym  dlugoterminowa  inwestycjg,  oczekujacym
wysokiej stopy zwrotu 1 nie obawiajacym si¢ ryzyka
Dzisiejsza wartos¢ 100 PLN zainwestowanych na poczatku dziatalnosci subfunduszu inwestycyjnego. Rekomendowany okres inwestycji wynosi nie
mniej niz 3-5 lat.
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50,4 15% pozostate S.A.. Od wrzesnia 2006 zatrudniony na stanowisku doradcy
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Allianz Polska S.A.

Allianz FIO nie gwarantuje realizacji zatlozonego celu inwestycyjnego subfunduszu, ani uzyskania okreslonego wyniku inwestycyjnego. Wartos¢ aktywow netto portfeli inwestycyjnych subfunduszy
moze charakteryzowac sig duza zmiennoscia wynikajaca ze sktadu tych portfeli lub z przyjgtej techniki zarzadzania portfelami, w sytuacji duzej zmiennosci cen na rynku akcji. Uczestnik musi liczy¢
si¢ z mozliwos$cia utraty przynajmniej czgsci wptaconych srodkéw. Prezentowana zmiana wartosci jednostki uczestnictwa jest oparta na historycznej wycenie Subfunduszu i nie stanowi gwarancji
osiagnigcia podobnych wynikow w przyszitosci. Indywidualna stopa zwrotu zalezy od dnia zbycia i dnia odkupienia jednostek uczestnictwa przez Allianz FIO oraz od pobranych optat
manipulacyjnych. Wymagane prawem informacje, w tym opis czynnikow ryzyka i tabela oplat znajduja si¢ w prospekcie informacyjnym i w skrocie prospektu informacyjnego dostgpnych na stronie
www.allianz.pl/tfi, w Towarzystwie, oraz u dystrybutorow.

Fundusz moze lokowa¢ wigcej niz 35% wartosci aktywow subfunduszu w papiery wartosciowe emitowane, porgczane lub gwarantowane przez Skarb Panstwa, Narodowy Bank Polski, rzady panstw
czlonkowskich Unii Europejskiej takich jak: Niemcy, Francja, Anglia, Wtochy, Hiszpania, Luksemburg, Wegry oraz rzad jednego z nastgpujacych panstw nalezacych do OECD: Stany Zjednoczone
Ameryki Potnocnej, Australia, Japonia, Kanada, Turcja oraz jedna z nastgpujacych migdzynarodowych instytucji finansowych: Europejski Bank Odbudowy i Rozwoju (EBOR), Europejski Bank

Inwestycyjny (EBI), Europejski Bank Centralny (EBC).
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tworzeniu opracowania pochodza ze zrodet uwazanych przez firmg Analizy Online Sp. z 0.0. za wiarygodne i doktadne, lecz nie istnieje gwarancja, iz sa one
kompletne i odzwierciedlaja stan faktyczny. Niektore dane zawarte w niniejszym opracowaniu sq wyznaczane zgodnie z metodologia stosowana przez Analizy
Online Sp. z 0.0. Spotka Analizy Online Sp. z 0.0. nie ponosi odpowiedzialnosci za ewentualne szkody spowodowane wykorzystaniem informacji zawartych w
niniejszym opracowaniu.

Niniejsze opracowanie zostato sporzadzone wytacznie w celu informacyjnym zgodnie z najlepsza wiedza i starannos$cia autordéw. Dane wykorzystane przy a



