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Komentarz zarzadzajacego

W lutym potwierdzily sie tendencje, ktére zarysowaly sie na przetomie roku. Euro odzyskato zaufanie inwestordw, ktérzy z coraz wiekszym zaangazowaniem wroécili
na rynek, zwtaszcza instrumentéw dluznych. Kolejne emisje obligacji krajow peryferyjnych znajdowaly swoich nabywcéw, utrwalajac przekonanie, iz najgorsze
chwile strefa Euro ma juz za soba. Wzrost warto$ci wspdlnej waluty zwigzany byt takze z coraz bardziej odczuwalng presja inflacyjna. Wskaznik CPI za styczen
wyniost 2,3% przekraczajac tym samym oficjalny cel inflacyjny ECB na poziomie 2%. Ztudzen nie pozostawily rowniez komentarze prezesa ECB, ktory zapowiedzial
mozliwos$¢ podwyzki stop procentowych juz na najblizszym posiedzeniu. W rezultacie w skali miesiaca euro zyskato okoto 0,85% w stosunku do dolara. Notowania
ztotego w ubieglym miesiacu uptywaly pod znakiem oczekiwan co do ksztattowania sie przysztej polityki monetarnej. Odczyt inflacji za styczen na poziomie 3,8% -
zdecydowanie wyzszym od oczekiwan — wywotat spekulacje, iz RPP moze prowadzi¢ bardziej restrykcyjna polityke pieniezna, aby sprowadzi¢ inflacje do pozadanego
poziomu. Rynek zaczal wyceniaé jeszcze trzy podwyzki po 25 p.b. kazda, poczawszy od najblizszego, marcowego posiedzenia. Perspektywa zaostrzenia polityki
monetarnej, przelozyta sie na umocnienie ztotego w pierwszej potowie miesiaca. Sytuacja ulegta zmianie w drugiej potowie lutego, na skutek wypowiedzi kilku
cztonkéw RPP. Czes$¢ z nich zaczeto studzi¢ oczekiwania rynku dotyczace skali zaktadanych podwyzek podkreslajac, iz na razie traktuja oni styczniowy odczyt
wskaznika CPI jako incydentalny. Lluty przynidst ostabienie PLN w stosunku do EUR o 1,06% oraz umocnienie PLN w stosunku do USD 0 0,28%.

0d poczatku biezacego roku, mozemy zaobserwowa¢ silng zalezno$¢ zmian kurséw walutowych od prognozowanych stop procentowych. Gotowo$¢ bankéw
centralnych do walki z inflacja poprzez podnoszenie kosztu finansowania w poszczegélnych walutach, wskazuje inwestorom kierunek realokacji aktywow. Jak na
razie wieksza determinacje wykazuja rynki wschodzace oraz kraje strefy euro, natomiast Stany Zjednoczone bagatelizuja potencjalne zagrozenia. Jesli tendencja ta
utrzyma sie w kolejnych miesiacach oraz nastapi uspokojenie sytuacji w krajach pétnocno afrykanskich, zaréwno euro jak i waluty rynkéw wschodzacych powinny
zyskiwaé na wartosci.

Wyniki zarzadzania (2011.02.28) .

™ 3M 6M 12M 24M 36M Profil inwestora

Wyniki 0,10% 2,34% 3,60% 5.52% -10,80% 22,74% Subfundusz przeznaczony jest dla 0s6b oczekujacych stopy
zwrotu na poziomie wyzszym niz mozliwy do osiggniecia na
walutowych lokatach bankowych w $rednim i dluzszym

Dzisiejsza warto$¢ 100 PLN zainwestowanych na poczatku dziatalno$ci subfunduszu terminie.
Polityka inwestycyjna
fundusz srednia w grupie Aktywa subfunduszu inwestowane sa w instrumenty
finansowe o ograniczonym ryzyku np. papiery warto$ciowe
140 emitowane przez najbardziej wiarygodnych emitentow.
130 Zaletg subfunduszu jest mozliwo$¢ wplacania $rodkéw
120 w USD, EURO i zlotdwkach. Do przeliczenia walut stosuje sie
110 $redni kurs NBP. Wycena jednostek uczestnictwa odbywa sie
100 - w zlotéwkach.
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Aktywa i struktura portfela (2011.02.28)
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Struktura portfela (2010.06.30) wBanku Rozwoju Eksportu S.A. W latach 1999-2000 byt
minPLN  struktura zatrudniony w  TFI  Przymierze SA. oraz PTE
00 0% makcie Pekao/Alliance S.A. Od 2000 jest zwiazany z Grupa Allianz
6’1 85% . w Polsce. Poczgtkowo zatrudniony w TU Allianz Polska S.A.
' S iTU Allianz Zycie Polska S.A., wktérych odpowiadal za
00 0% ‘ ksiegowo$¢ inwestycyjna, w tym wycene aktywow
0,0 0% dluzne papiery nieskarbowe towarzystw oraz ubezpieczeniowych funduszy
1,1 15% pozostale kapitatowych. Nastepnie w Wydziale Zarzadzania Aktywami
wspoélodpowiedzialny za zarzadzanie portfelami srodkéw
*z dniem 14.03.2011 subfundusz zostaje przeksztatcony w Allianz Polskich Obligacji wlasnych spolek ubezpieczeniowych oraz zarzadzanie
Skarbowych funduszami ubezpieczeniowymi.

Allianz FIO nie gwarantuje realizacji zalozonego celu inwestycyjnego subfunduszu, ani uzyskania okreslonego wyniku inwestycyjnego. Warto$¢ aktywéw netto portfeli inwestycyjnych
subfunduszy moze charakteryzowa¢ si¢ duza zmiennoscia wynikajaca ze sktadu tych portfeli lub z przyjetej techniki zarzadzania portfelami, w sytuacji duzej zmiennosci cen na rynku akcji.
Uczestnik musi liczy¢ sie z mozliwoscig utraty przynajmniej czesci wptaconych srodkéw. Prezentowana zmiana warto$ci jednostki uczestnictwa jest oparta na historycznej wycenie
Subfunduszu i nie stanowi gwarancji osiagniecia podobnych wynikdw 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 czynnikow ryzyka i tabela optat znajduja sie w prospekcie informacyjnym i w 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 Paistwa, Narodowy Bank Polski, rzady
panstw cztonkowskich Unii Europejskiej takich jak: Niemcy, Francja, Anglia, Wiochy, Hiszpania, Luksemburg, Wegry oraz rzad jednego z nastepujacych panstw nalezacych do OECD: Stany
Zjednoczone Ameryki Pénocnej, 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).

Niniejsze opracowanie zostalo sporzadzone wytacznie w celu informacyjnym zgodnie z najlepsza wiedza i staranno$cia autoréw. Dane wykorzystane przy
tworzeniu opracowania pochodza ze Zrédet uwazanych przez firme Analizy Online S.A. za wiarygodne i dokladne, lecz nie istnieje gwarancja, iz sa one Ila v
kompletne i odzwierciedlaja stan faktyczny. Niektore dane zawarte w niniejszym opracowaniu sg wyznaczane zgodnie z metodologia stosowang przez ONLINE

Analizy Online S.A. Spétka Analizy Online S.A. nie ponosi odpowiedzialno$ci za ewentualne szkody spowodowane wykorzystaniem informacji zawartych w
niniejszym opracowaniu.





