Komentarz rynkowy

TOP 5 Wydarzenia Polska i Swiat

e Spadek inflacji do 3,9% najnizszego poziomu
od wrzesnia 2011
e  Ostabienie dynamiki wzrostu produkgji
przemystowej za kwiecier do 0,7% w skali roku -
najnizszego poziomu od ponad 2 lat
e Coraz gtosniejsze sygnaty o gotowosci FEDu
do kolejnych programéw "luzowania iloéciowego"
e Dalsza stopniowa deprecjacja ztotego

e Iran ponownie przy stole negocjacyjnym
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Kontynuacja przeceny
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Jarostaw Lis
Zarzqdzajgcy BPH TFI

Pierwsze trzy tygodnie kwietnia
przyniosty  kontynuacje spadkowej
korekty na gietdach  papieréw

wartosciowych. Obawy przed pogar-
szajgcg sie koniunkturg skutecznie zachecaty inwestoréw
do pozbywania sie akcji. W efekcie warszawski indeks WIG
stracit na wartoéci 2,41% i nadal zachowywat sie stabiej od
indekséw amerykanskich. Spadkom indekséw, przeciwnie

Wykres 1. Wskaznik oczekiwan instytutu ZEW oraz WIG

BPH TFI

grupa GE Capital

kwiecien 2012

Dane rynkowe na dzien 30.04.2012

Zmiany wartosci w kwietniu (1M)
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do trenddw obserwowanych na poczgtku roku, przewodzity
mate i $rednie spotki. Spadek indeksu sWIG80 wynidst 3,3%.
Stabsze zachowanie matych i $rednich spétek mozna po
czesci wyttumaczy¢ danymi, ktére naptynety w kwietniu
z gospodarki. Mozna zaobserwowaé silne spowolnienie
dynamiki produkgcji przemystowej, ktdrej wzrost w marcu
wynidst zaledwie 0,7% w skali roku . Ta niska dynamika jest
wyznacznikiem bardzo stabej koniunktury obserwowane;j
w spbtkach przemystowych. Wiele takich spétek wchodzi
wiasnie w sktad indeksow matych i srednich spotek. Sektor
ten zostat w duzej mierze dotkniety przeceng w drugiej
potowie 2011 roku.
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Rynek obligacji i rynek walutowy

Kontynuacja przeceny
ztotego

Michat Hotda
Zarzqdzajqgcy BPH TFI

W kwietniu na rynku walutowym
mielismy do czynienia z kontynuacjg
zapoczgtkowanej w marcu przeceny
ztotego. Kursy dolara amerykanskiego i euro wzrosty w tym
miesigcu odpowiednio o 14% i 0,6%. Czynniki, ktére

Wykres 2. Kurs EUR/PLN
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spowodowaty przecene ztotego, byty dwojakiej natury.
Po pierwsze, globalne nastroje na rynkach finansowych
ulegly pogorszeniu na skutek coraz wiekszej liczby
symptomdw ochtadzania sie koniunktury na swiecie (strefa
euro, Chiny, a ostatnio i USA) oraz powracajgcych obaw
o finansowqg kondycje gospodarek strefy euro. Po drugie,
publikowane w kwietniu dane dotyczgce kondycji polskiegj
gospodarki byty réowniez gorsze - dane o deficycie na
rachunku obrotéw biezqcych zaskakiwaty negatywnie juz
trzeci miesiqgc z rzedu, a dane dotyczgce produkgji
przemystowej byty najgorsze od jesieni 2009 roku.

Moim zdaniem...

w warunkach podwyzszonej
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niepewnosci na rynkach $wiato-
wych i mozliwosci spowolnienia
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w Polsce w Il potowie roku, mocne
poziomy ztotego z przetomu lutego

i marca mogq stanowi¢ opér dla
dalszej aprecjacji naszej waluty.

Zrédto: Bloomberg

Rynek surowcowy

Kwiecien bez rozstrzygniec

Karol Godyn
Zarzqdzajgcy BPH TFI

Kwiecien 2012 roku nie przynidst
duzych zmian cen najwazniejszych
surowcow. Indeks CRB  stracit
niespetna jeden procent wartosci.
Przez  caty  miesigc  uwage
inwestoréw skupiaty dwa zagadnienia. Pierwszym z nich sg
nieustajgce spekulacje dotyczqgce hamujgcej chinskiej
gospodarki. Drugim zagadnieniem jest zmiana retoryki

Wykres 3. Ropa naftowa WTI (USD/bbl.)
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Oczekiwatbym  konsolidacji  kursu
: EUR/PLN w szerokim przedziale
& 4,10-4,30.

amerykanskiej FOMC (Federal Open Market Committee),
ktéra w opinii wielu analitykow powoli zacznie wycofywad
sie z ultraliberalnej polityki pienieznej, ktérej zadaniem byto
ratowanie amerykanskiej gospodarki. Zaowocowato to
spadkiem cen surowcdw w pierwszej potowie miesigca.
Poprawa sentymentu na swiatowych rynkach pozwolita na
niemal catkowite odrobienie strat jeszcze przed koncem
miesigca. Jednym z najwazniejszych wydarzen rynku
z ubiegtego miesigca byt jednak powrdt do stotu
negocjacyjnego Islamskiej Republiki Iranu. Mozliwosé
pokojowego zazegnania sporu o charakter i skale iran-
skiego programu nuklearnego pozwolita na uspokojenie
nerwowego od kilku miesiecy rynku paliw.

Moim zdaniem...
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Podsumowanie miesigca Nasze fundusze miesigca

W oczekiwaniu na impuls

Grzegorz tetocha

Dyrektor Departamentu Zarzqdzania Najchetniej wybieranym funduszem w kwietniu sposrod
Aktywami BPH TFI funduszy otwartych BPH TFI byt subfundusz:
Kwiecieh nie przyniost przetomu na .

rynkach finansowych. Korekta byta BPH Skarbowy (27,37 min PLN naby¢ A)

kontynuowana, ale by¢é moze
niektére obawy inwestoréw sq przesadzone. W szcze-

goélnosci, wskazniki koniunktury w USA ulegty pewngj Najwyzszg miesieczng stope zwrotu w kwietniu
poprawie, mozna tez  zaobserwowal  bardziej sposrdd funduszy otwartych BPH TFI osiggnety subfundusze:
optymistyczne sygnaty z Chin. Najwieksza niepewnos¢

dotyczy Europy, gdzie programy oszczednoSciowe BPH Obligacji Europy

powodujg powr6t tendencji recesyjnych. Jednak . o
stopniowo rosng szanse na polityczny zwrot w kierunku WSChOdzqceJ (+2,15%A)

wiekszego wsparcia EBC dla walczqcych 2z recesjq
gospodarek (inne tzw. prowzrostowe rozwigzania wydajq
sie mniej prawdopodobne). Caty czas mozna wiec mieé
nadzieje na poprawe koniunktury, w szczegdblnosci na
rynku mocno juz przecenionych surowcow.

Niniejszy dokument przeznaczony jest wytgcznie dla klientow BPH Towarzystwa Funduszy Inwestycyjnych SA (BPH TFI). Publikowanie w prasie lub w Internecie
uznanych przez BPH TFI za wiarygodne, ale BPH TFI nie gwarantuje i nie moze zapewni¢ o ich doktadnosci, kompletnosci i wiarygodnoéci. Niniejszy dokument ma charakter
wytgcznie informacyjny i nie stanowi wystarczajqgcej podstawy do podjecia jakiejkolwiek decyzji inwestycyjnej. Opracowanie niniejsze nie ma charakteru rekomendacji dotyczqcej
instrumentéw finansowych w rozumieniu postanowien Rozporzgdzenia Ministra Finanséw z 19 pazdziernika 2005 roku w sprawie informacji stanowigcych rekomendacje
dotyczgce instrumentéw finansowych, ich emitentéw lub wystawcéw. Opracowanie niniejsze nie stanowi réwniez ustugi doradztwa finansowego lub inwestycyjnego, a takze nie
sq formq swiadczenia pomocy prawnej. Wszystkie prezentowane opinie sq opiniami wtasnymi BPH TFI. Pomimo dofozenia nalezytej starannosci przy sporzqdzaniu niniejszego
dokumentu BPH TFI nie moze zapewni¢, ze prezentowane opinie okazq sie trafne, a sytuacja na rynku nie ulegnie zmianie, w szczegdlnosci w stosunku do okreslonych
instrumentéw finansowych. Opinie BPH TFI mogq sie zmienia¢ bez obowigzku kazdorazowego informowania o tym fakcie. BPH TFI, jego pracownicy, cztonkowie wtadz ani
podmioty dominujgce i stowarzyszone z BPH TFI nie ponoszq jakiejkolwiek odpowiedzialno$ci za dziatania lub zaniechania podjete na podstawie niniejszego dokumentu,
w szczegdlnosci za decyzje inwestycyjne podjete na podstawie niniejszego komentarza ani za szkody poniesione w wyniku tych decyzji inwestycyjnych. BPH TFI jest podmiotem
zarzqdzajgcym cudzym pakietem papieréw warto$ciowych na zlecenie i jest nadzorowany przez Komisje Nadzoru Finansowego. BPH TFI, jego podmioty dominujqce, zalezne lub
stowarzyszone sq lub mogg by¢ aktywnymi uczestnikami rynku kapitatowego w szczegdélnosci jako emitenci, subemitenci, gwaranci brokerzy, animatorzy, nabywajgcy
instrumenty finansowe na rachunek wtasny, prowadzqcy dziatalno$¢ inwestycyjng w pozostatym zakresie.



