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Sytuacja na rynkach finansowych

w sierpniu 2014 roku

HUBERT KMIECIK

»Misie"” wciaz czekajg na wzrosty

Ani narastajgcy konflikt na Ukrainie, ani pogarszajace sie dane
makroekonomiczne (polski PMI ponizej 50, niska dynamika
produkgji przemystowej), nie powstrzymaty warszawskiej gietdy
od wzrostéw w sierpniu. Utrzymane zostaty natomiast trendy,
co do preferencji inwestorow w kierunku duzych i srednich
spotek. Indeks WIG20 zyskat 4,14%, mWIG40 urdst ponad 3%,
podczas gdy ,maluchy” z MiS80 zanotowaty jedynie symbolicz-
ny wzrost o 0,3%. Caty rynek wzrést o 3,6%.

Najwiekszym pozytywnym i troche umniejszanym zaskocze-
niem okazata sie liczba 0séb, ktére postanowity, aby ich czes¢
skfadki emerytalnej trafiata nadal do OFE. Jeszcze niedawno
rynek oceniat, iz jedynie troche ponad 5% oszczedzajacych
zdecyduije sie na pozostanie w OFE. Tymczasem po niezmier-
nie silnej mobilizacji w ostatnich tygodniach, liczba deklaracji
przekroczyta 2,5 min. Oznacza to ponad 16% 0sob, przektada-
jacych sie na ok. 25% ogdlnej sktadki. W zwigzku z powyzszym
zarzadzajacy OFE nie beda zmuszeni do sprzedazy akgji, aby
zapewnic¢ wpfaty do ZUS w ramach ,suwaka”. Saldo dywidend
wyptacanych przez spotki oraz nowych sktadek wptywajacych
do funduszy powinny zapewniac rocznie ok. 3 mld nadwy-
zek. A jeszcze niedawno inwestorzy wyzbywali sie spotek ze
znaczacym udziatem OFE w akcjonariacie obawiajac sie podazy
ze strony tychze funduszy. W duzym stopniu byty to wiasnie tak
nielubiane w biezacym roku mate i $rednie spotki. Taka sytuacja
tworzy ciekawa okazje inwestycyjna. Spotki, ktore w dtugim ho-
ryzoncie inwestycyjnym rosng zdecydowanie szybciej od ,blue
chips” wyceniane sa przez rynek z bardzo duzym dyskontem.
Czesto wskaznik cena do zysku wynosi niespetna 10. Taka wy-
cena dla spétek posiadajacych duza dZzwignie operacyjna oraz
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ekspozycje na wzrost gospodarczy jest atrakcyjna. Z pewnoscia
mozna wiec obecnie poleci¢ te klase aktywow.

Wraz z korcem sierpnia zakoficzyt sie okres publikowania przez
spotki sprawozdan finansowych za drugg potowe 2014 r. Pozna-
lismy wiec jak spotki radzity sobie w drugim kwartale. Wyniki
cafosciowo nalezy ocenic¢ pozytywnie. Sumaryczne przychody
spotek z indeksu WIG w 1Q wzrosty o 3,2%. Za przychodami
poszedt réwniez wzrost zyskow. EBIT poprawit sie o 8,2% a zysk
netto o 7,3%. Jak zawsze nie zabrakto pozytywnych niespodzia-
nek jak np. Amica i negatywnych jak chociazby GTC.

Sierpien byt réwniez udanym miesigcem na gietdach zagra-
nicznych. Amerykanski indeks Nasdag, grupujacy firmy z sek-
tora nowych technologii zyskat prawie 5%, powoli zblizajac

sie do historycznych szczytéw. Rekord udato sie za to pobi¢
S&P500, ktéry po 3,7% wzroscie pokonat psychologiczny poziom
2000 punktow. Niezty miesigc maja za soba réwniez europejskie
gietdy, niemiecki indeks DAX zyskat co prawda jedynie 0,6%, ale
francuski CAC40 urost o 3,2%.

Nienajlepiej radzity sobie za to surowce. Miedz stracita ponad
2%, srebro 4,7%, jedynie ztoto wykazato niewielki 0,4% zysk. Jesli
rosngce rynki akcji majg wskazywac na poprawiajaca sie sytuacje
w globalnej gospodarce, to réwniez surowce powinny w na-
stepnej kolejnosci zyskiwac. Ich notowania powinny by¢ réwniez
wspierane pojawieniem sie presji inflacyjnej, ktéra bedzie kon-
sekwencjg ozywienia gospodarczego. Ale na to zapewne trzeba
bedzie poczekac do przysztego roku.
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PIOTR LUDWICZAK

Przesadny optymizm na rynku dtugu

Ze $wieca mozna by szukac inwestorow, ktérzy przewidzieli
zachowanie obligacji skarbowych w sierpniu. Mimo napietej
sytuacji na Ukrainie oraz konfliktu w Iraku ceny zaréwno polskich,
jak i niemieckich obligacji osiagaty nowe maksima.

Spadki rentownosci obligacji niemieckich moga czesciowo
ttumaczy¢ stabe dane ptynace ze strefy euro. Europejski Bank
Centralny nie zmienit (jeszcze) parametréw polityki pienieznej,
ale wskazat na ryzyka dla wzrostu gospodarczego. Prezes EBC
wspomniat o toczacych sie pracach nad programem skupu
ABSOw oraz przypomniat rynkowi o mozliwosci wykorzystania
Jniekonwencjonalnych instrumentow” w celu pobudzenia go-
spodarki. Z Niemiec sptynety najnizsze od lipca 2013 r. odczyty
sytuacji biezgcej w koniunkturze oraz oceny dotyczgce oczeki-
wan. Najbardziej widoczne pogorszenie w niemieckiej gospodar-
ce widoczne jest w przetworstwie przemystowym oraz handlu
detalicznym. Na koniec miesigca rentownos¢ 10-letnich ,bun-
dow” spadta do 0,89%, podczas gdy wstepny odczyt inflacji CPI
w Niemczech wyniost 0,8% r/r. Najwiekszym jednak absurdem
$wiadczacym o bance na rynku obligacji jest rentownos¢ nie-
mieckich ,dwulatek”, ktora na koniec sierpnia wyniosta -0,03%.
Hossa udzielita sie takze obligacjom krajow peryferyjnych oraz
nie ominefa rynku amerykanskiego, gdzie FED przygotowuije sie
do wyjscia z luzowania ilosciowego (a EBC wrecz przeciwnie).

Sierpien byt nadspodziewanie dobrym miesigcem dla polskich
obligacji skarbowych. Konflikt zbrojny na Ukrainie nie prze-
szkodzit polskim rentownosciom w osiggnieciu nowego dotka.
Najwiekszg zastuge rosngcym cenom mozna przypisac globalnej
spekulacji na obligacjach skarbowych. Niemniej jednak otocze-
nie gospodarcze takze sprzyjato obnizkom rentownosci. Zgodnie
z opublikowanymi danymi makro, lipiec byt pierwszym miesig-
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cem w historii, w ktorym to inflacja CPI byta ujemna i wyniosta
-0,2% r/r. Najwiekszy spadek widoczny byt w cenach zywno-

$ci (-1,1% m/m). Nowe sankcje i embargo rosyjskie powinny

w kolejnych miesigcach dalej stymulowac spadek cen Zywnosci.
Dane wskazuja, ze w okresie styczen-lipiec 2014 r. polski eksport
do Rosji spadt o 7,7% r/r. Dodatkowo, PMI dla przemystu w lipcu
po raz pierwszy od czerwca 2013 r. spadt ponizej 50 punktow
(do 49,4). Pogarszajaca sie sytuacja makro przyczynifa sie do wy-
razania gtosniejszych opinii niektorych cztonkow RPP dotycza-
cych mozliwosci obnizki stép procentowych. Stymulujace dla
gospodarki maja by¢ obietnice premiera Tuska dotyczace zmian
w podatkach i $wiadczeniach spotecznych. Gtownymi benefi-
cjentami zmian bedg emeryci, rencisci oraz najmniej zarabiajacy
pracownicy, czyli grupy z wyzsza sktonnoscia do konsumpgiji.
Szacuije sie, ze stymulacja fiskalna moze kontrybuowa¢

0,2-0,3% do PKB. Na koniec miesigca rentownos$c¢ obligacji
2-letnich wyniosta 2,23%, obligacji 5-letnich 2,56%, a obligacji
10-letnich 3,13%. W sierpniu indeks rynku polskich obligacji
skarbowych CPGl wzrést o 1,56%.

Przysztos¢ na rynku obligacji skarbowych zaleze¢ bedzie od kilku
czynnikéw. Pierwszym z nich jest utrzymanie sie hossy na rynku
papierow dtuznych. O ile szersze grono inwestoréw nie uswia-
domi sobie irracjonalnosci niskich rentownosci obligacji (przede
wszystkim niemieckich oraz krajéw peryferyjnych), to nie
mozna przewidzie¢ do jakiego poziomu moga dotrze¢ rentow-
nosci polskich ,skarbowek”. Kolejng niewiadoma jest sytuacja

na wschodzie Ukrainy, a ostatnim czynnikiem bedzie polityka
monetarna zaréwno RPP, jak i EBC. Rynek spodziewa sie obnizek
stop procentowych w Polsce do korca tego roku oraz luzowania
polityki w strefie euro juz we wrzesniu. Oprécz skupu ABSow
przez EBC nie mozna takze wykluczy¢ ciecia stop.

Niniejszy dokument ma charakter wylacznie 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 Finanséw z 19 pazdziernika 2005 roku w sprawie informacji stanowigcych rekomendacje dotyczace instrumentéw finansowych, ich emitentow lub wystawcow. Wszystkie prezentowane
opinie s3 opiniami wiasnymi TFI Allianz. Pomimo dotozenia nalezytej starannosci przy sporzadzaniu niniejszego dokumentu TFI Allianz nie moze zapewni¢, Ze prezentowane opinie okaz3 sie trafne, a sytuacja na rynku nie ulegnie zmianie,
w szczegolnodci w stosunku do okreslonych instrumentéw finansowych. Opinie TFI Allianz moga sie zmienia¢ bez obowiazku kazdorazowego informowania o tym fakcie. TFI Allianz, jego pracownicy, czfonkowie wtadz ani podmioty
dominujace i stowarzyszone z TFl Allianz nie ponosz3 jakiejkolwiek odpowiedzialnoéci za dziatania lub zaniechania podjete na podstawie niniejszego dokumentu, w szczegdlnosci za decyzje inwestycyjne podjete 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 duzg zmienno-
$cig wynikajaca ze skladu tych portfeli lub z przyjete] techniki zarzadzania portfelami, w sytuacji duzej zmiennosci cenna rynku akcji. Uczestnik musi liczy¢ sie z mozliwoscig utraty przynajmniej czesci wptaconych srodkéw. Prezentowana
zmiana wartosci jednostki uczestnictwa jest oparta na historycznej wycenie subfunduszu i nie stanowi gwarancji osiggniecia podobnych wynikéw w przysztosci. Indywidualna stopa zwrotu zalezy od dnia zbycia i dnia odkupienia jednostek
uczestnictwa oraz od pobranych optat za nabycie. Prospekt informacyjny Allianz FIO zawierajacy wymagane prawem informacje, w tym o ryzyku inwestycyjnym, optatach, kosztach i podatkach oraz kluczowe informacje dla inwestoréw
dostepne s3 na stronie www.allianz.pl/tfi, w Towarzystwie oraz u dystrybutoréw. Fundusz Allianz FIO moze lokowac wiecej niz 35% wartosci aktywow subfunduszu w papiery warto$ciowe emitowane, poreczane lub gwarantowane przez Skarb
Paristwa, Narodowy Bank Polski, rzady panstw cztonkowskich Unii Europejskiej, takich jak: Niemcy, Francja, Anglia, Wochy, Hiszpania, Luksemburg, Wegry oraz rzad jednego z nastepujacych paristw nalezacych do OECD: Stany Zjednoczone
Ameryki Pétnocnej, Australia, Japonia, Kanada, Turcja oraz jedng z nastepujacych miedzynarodowych instytucji finansowych: Europejski Bank Odbudowy i Rozwoju (EBOR), Europejski Bank Inwestycyjny (EBI), Europejski Bank Centralny (EBC).



