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Komentarz zarzadzajacego

Za nami dos$¢ spokojny miesiac, zakoficzony wzrostami warszawskich indekséw w zakresie 1%-3,4%. Wszystko co ciekawe na naszym rynku wydarzylo sie na pierwszych kilku sesjach kwietnia,
kiedy zanotowaliémy wyrazne wzrosty cen akcji, potwierdzajace wybicie z kilkumiesiecznej konsolidacji. W dalszej cze$ci miesigca rynek pozostawat w trendzie bocznym. Emocjonujacym
wydarzeniem na rynkach globalnych bylo ogloszenie przez jedna z agencji ratingowych obnizenia perspektyw dla USA. Drugim waznym wydarzeniem bylo posiedzenie zarzadu FED-u, a
wlasciwie tre§¢ komunikatu po posiedzeniu. Dowiedzieli$my sie, ze w najblizszej przysztosci polityka monetarna w USA pozostanie luzna, stopy procentowe nie beda podnoszone, a plynno$¢
wygenerowana w trakcie programu QE2 nie zostanie z rynku $ciagnieta co zostato entuzjastycznie przyjete przez rynek. Entuzjazm przejawia sie po raz kolejny na rynku surowcowym. Nalezy
podkresli¢, ze ta sytuacja jest najpowazniejszym czynnikiem ryzyka dla kontynuacji trendu wzrostowego na rynkach akcji. Nalezy mie¢ na uwadze fakt, ze wykresy cenowe wielu towarow
rozwijaja si¢ w klasyczne hiperbole, charakterystyczne dla euforycznych stanéw rynku, ktére niosa podwyzszone ryzyko gwaltownej przeceny. Na naszej gieldzie wciaz karty rozdaje kapitat
zagraniczny, ktory tradycyjnie koncentruje sie na najwiekszych spotkach surowcowych i finansowych. Inwestorzy zagraniczni ewidentnie preferuja gietdy w Warszawie i w Moskwie kosztem
pograzonych w kryzysie fiskalnym panstw potudnia Europy. Nowe maksima obecnego trendu wzrostowego poprawily obraz techniczny rynku. Wielomiesieczna konsolidacje rynku w zakresie
2.600-2.800 pkt. na indeksie WIG20 mozemy uznac za zakonczona, a cel obecnej zwyzki mozemy okresli¢ na co najmniej 3.000 pkt. Nadal wiec obowigzuje scenariusz wzrostowy, a linie obrony
dla posiadaczy akcji mozemy przenie$¢ na poziomy przebitych oporéw, czyli 48.500 pkt. na indeksie WIG i 2.800 na WIG20.

Kwiecienn byt lepszym miesigcem na rynku polskich papieréw dtuznych. Od kilku miesiecy naszym scenariuszem bazowym jest przebywanie rynku obligacji w trendzie bocznym
w zakresie 6%-6,3% rentownosci w sektorze papierdw 10-letnich. Ostatnie kilka tygodni przyniosto nieznaczne spadki rentownos$ci w kierunku dolnego ograniczenia tego przedziatu,
a zauwazalne wzrosty cen obserwowali$my gtownie na obligacjach 2-letnich i 10-letnich. Inwestorzy obecnie ignoruja rosngce rentownosci obligacji panistw potudnia Europy. Naszemu rynkowi
pomagalo polepszenie sytuacji na rynkach bazowych, gdzie na ryku amerykanskim i niemieckim notowali$my wyrazne, szczegdlnie w Il potowie kwietnia, odreagowanie spadkow cen obligacji z
ostatnich miesiecy. Wzrosty sa na tyle istotne, ze mozemy juz méwi¢ co najmniej o duzej korekcie trendu spadkowego rozpoczetego w listopadzie. Nadal obowigzuja sygnaly zmiany
diugoterminowego trendu cen obligacji na spadkowy, ale spadki z okresu listopad — styczen zaszly w krotkim terminie tak daleko, ze odreagowanie jest jak najbardziej uzasadnione.
Wspomniane czynniki zewnetrzne pozwolily na wzrost indeksu polskich obligacji o ponad 0,7% w skali miesigca. W najblizszych tygodniach nie oczekujemy istotnych zmian na rynku papieréw
dtuznych. Od listopada mamy trend spadkowy ich cen. Kwietniowe wzrosty nie stanowig jeszcze przelomu w obrazie technicznym rynku. O poprawie sytuacji bedziemy mogli méwi¢ dopiero po
powrocie ponizej 6% w rentownosci na papierach 10-letnich. Wydaje sie, ze dalsze przebywanie cen obligacji w obszarze dajacym rentowno$¢ w przedziale 6% — 6,3% jest najbardziej
prawdopodobnym scenariuszem rozwoju sytuacji w najblizszym czasie.

Wyniki zarzadzania (2011.04.30)

Informacje o subfunduszu
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— Profil inwestora
Wyniki 0,02% 1,56% 1,96% 3,35% 3,78% 6,80% Moze by¢ inwestycja np. na przyszta emeryture lub wyksztalcenie dzieci.
Rekomendowany okres inwestycji wynosi nie mniej niz 2 lata. Inwestor
Dzisiejsza warto$¢ 100 PLN zainwestowanych na poczatku dziatalno$ci subfunduszu akceptuje obecno$¢ umiarkowanego ryzyka inwestycyjnego, przy
wzro$cie szans na zysk wiekszy, niz z tradycyjnych form oszczedzania.
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fundusz $redniaw grupie indeks: 20% WIG + 80% IROS Polityka inwestycyjna
167 Subfundusz inwestuje do 40% wartosci aktywow w akcje i inne
157 instrumenty oparte o akcje spdtek o solidnych podstawach
i dobrych perspektywach wzrostu. W pozostatym zakresie aktywa sa
147 inwestowane w instrumenty dtuzne emitowane gtéwnie przez Skarb
137 Panstwa lub Narodowy Bank Polski.
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107 25% WIG20 + 75% Citigroup Poland Government Index
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(negocjacja optaty przy wptatach powyzej 1 min zt)
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. oplata manipulacyjna nie jest pobierana
Aktywa i struktura portfela (2011.04.30) Oplata za zarzadzanie
Wartos¢ aktywow (mlin PLN) Saldo wptat i umorzen (min PLN) 3,5% w skali roku
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600 } 88 pierwsza: 200 PLN, kolejne: 50 PLN
400 50 Zarzadzajacy Pawet Jackowski
0 ! v ! r . . Absolwent SGH w Warszawie, gdzie w 1996 roku uzyskat tytut magistra
200 50 d na Wydziale Handlu Zagranicznego. Od 1994 roku posiada licencje
100 St4.04 sty 05 sty 06 sty 07 sty 08 sty 09 sty 10 maklera papieréw warto$ciowych nr 495. Zdat egzamin dla kandydatow
0 + — - na czlonkéw rad nadzorczych wspétkach Skarbu Panstwa, posiada
zaliczony I etap egzaminu CFA. W latach 1994 - 2000 pracowat w Biurze
sty 04sty 05sty 06sty 07sty 08sty 09sty 10 Maklerskim BGZ SA, poczatkowo w Wydziale Operacji Gietdowych, a od
1997 roku na stanowisku Kierownika Zespotu Inwestycji Wtasnych Biura.
Struktura portfela (2010.12.31) W latach 2001 — 2003 byl zatrudniony wPTE BPH CU WBK SA.
min PLN struktura na stanowisku tradera akcji. Od 2003 do 2006 pracowal w Bankowym
979 31% W akcje Domu Maklerskim PKO BP S.A. na stanowisku specjalisty w Zespole
! = diu ey skarb Zarzadzania Portfelem. Wlatach 2006-2008 pracowal w TFI Opera na
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1371 44% stanowisku Zarzadzajacego, anastepnie Wicedyrektora
0,0 0% depozyty w Departamencie Zarzadzania Aktywami.
195 6% diuznepapiery nieskarbowe
59,2 19% pozostale

Allianz FIO nie gwarantuje realizacji zatozonego celu inwestycyjnego subfunduszu, ani uzyskania okreslonego wyniku inwestycyjnego. Warto$¢ aktywow netto portfeli inwestycyjnych subfunduszy moze charakteryzowac¢ sie duza
zmienno$cig wynikajaca ze sktadu tych portfeli lub z przyjetej techniki zarzadzania portfelami, w sytuacji duzej zmiennosci cen na rynku akcji. Uczestnik musi liczy¢ sie z mozliwoscia utraty przynajmniej cze$ci wplaconych
$rodkow. Prezentowana zmiana warto$ci 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 przez Allianz FIO oraz od pobranych optat manipulacyjnych. Wymagane prawem informacje, w tym opis czynnikéw ryzyka i tabela optat znajduja si¢ w prospekcie informacyjnym
iw skrocie prospektu informacyjnego dostepnych na stronie www.allianz.pl/tfi, w Towarzystwie, oraz u dystrybutorow.

Fundusz moze lokowac wiecej niz 35% wartosci aktywow subfunduszu w papiery warto$ciowe emitowane, poreczane lub gwarantowane przez Skarb Panstwa, Narodowy Bank Polski, rzady panistw cztonkowskich Unii Europejskiej
takich jak: Niemcy, Francja, Anglia, Wlochy, Hiszpania, Luksemburg, Wegry oraz rzad jednego z nastepujacych panstw nalezacych do OECD: Stany Zjednoczone Ameryki Pétnocnej, Australia, Japonia, Kanada, Turcja oraz jedna z
nastepujacych miedzynarodowych instytucji finansowych: Europejski Bank Odbudowy i Rozwoju (EBOR), Europejski Bank Inwestycyjny (EBI), Europejski Bank Centralny (EBC).

Niniejsze opracowanie zostalo sporzadzone wylacznie w celu informacyjnym zgodnie z najlepsza wiedza i starannoécia autoréw. Dane wykorzystane przy tworzeniu opracowania
pochodza ze Zrodet uwazanych przez firme Analizy Online S.A. za wiarygodne i doktadne, lecz nie istnieje gwarancja, iz s3 one kompletne i odzwierciedlajg stan faktyczny. Niektére
dane zawarte w niniejszym opracowaniu sg wyznaczane zgodnie z metodologia stosowana przez Analizy Online S.A. Spétka Analizy Online S.A. nie ponosi odpowiedzialno$ci za
ewentualne szkody spowodowane wykorzystaniem informacji zawartych w niniejszym opracowaniu.
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