Komentarz rynkowy

e Zdaniem FED istnieje znaczace ryzyko pogorszenia sie
wzrostu gospodarczego i wzrostu zatrudnienia w USA

e Wysoki wzrost sprzedazy detalicznej w Polsce za luty
do poziomu 13.7% r/r

e  Restrukturyzacja zadtuzenia Grecji

e Uporczywie wysoka inflacja moze przetozyc sie na
podwyzke stép procentowych przez RPP

e Areat zasiewdw w Stanach Zjednoczonych zaskakuje

inwestorow

Rynek akgji

Odpoczynek po sprincie

Jarostaw Lis

Zarzadzajacy BPH TFI

Po dwdch miesigcach silnych wzrostow nasz
rynek  wszedt w faze odpoczynku.
Pozytywnie mozna odbiera¢  spadek

obrotéw na rynku o ponad 23%. Pozwala to
utrzymaé¢ oczekiwania na kontynuacje ruchu wzrostowego z
poczatku tego roku. Skala wzrostéw oraz ich tempo bytfa iscie
"sprinterskie" i odpoczynek byt wrecz konieczny. Co ciekawe, rynki
akcji w USA oraz w Europie Zachodniej nie zakonczyty dobrej passy i

Wykres 1. Stopy zwrotu indeksu S&P500 oraz WIG za ostatnie dwa lata liczone
w ztotych (9.04.2010 -6.04.2012)
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Zmiany wartosci w marcu (1M)

WIG20 S&P500
Indeksy
-0,72% V -1,32% Vv 3,13% A
EUR/PLN ‘ USD/PLN EUR/USD
Waluty
0,45% V 0,40% A 0,14% A
Zywnos¢ Indeks CRB ‘ Bawetna Kakao
i surowce -4,33% V 4,07% A -6,88% V
Rentownosci
Polskie 2-letnie 5-letnie 10-letnie
obligacje
4,62% 4,94% 5,5%
skarbowe

utrzymalty silne wzrosty z poprzednich dwdéch miesiecy. Ta relatywna
sita rynkdw rozwinietych moze byé wynikiem tego, ze to wtasnie w
tych krajach wytoczono najgrubsze dziata do walki z kryzysem. W
Stanach Zjednoczonych szeroko dziS rozmawia sie o kolejnym
programie druku pienigdza z numerem trzecim. Europa sie dtugo
opierata takim rozwigzaniom, ale rynki finansowe wymogty je na
decydentach. Po Japonii i Stanach Zjednoczonych to kolejny
znaczacy bank centralny (EBC) drukujacy puste pienigdze. Wszystko
to pozwala rynkom na ztapanie oddechu, ale czas reform w tych
krajach zbliza sie nieubtagalnie. My mozemy by¢ tylko zadowoleni,
ze Polska korzysta posrednio na drukowaniu pieniedzy przez innych,
nie ponoszac bezposrednio zwigzanego z tym kosztu.

30% Moim zdaniem...
20% .
. stabsze zachowanie naszego rynku
10% wzgledem rynkéw rozwinietych w
marcu nie musi by¢ ztg wiadomoscia dla
0% rodzimych graczy. Jak wida¢ na
wykresie, okresy stabosci naszego
-10% indeksu oraz indeksu S&P500
przeplatajg sie z okresami wzglednej
- 9 . . . .
20% sity. Najwiekszy wptyw na takie stabsze
30% zachowanie naszego indeksu ma jego
© © © © © © © © © © © © defensywny charakter.
¢ & F F ¥ & ¥ § Sy Y & vy
& PP PP Y P Y
v Vv % v Vv v Vv % % Vv v Vv
—WIG = 5&P500

Zrédto: Bloomberg



Rynek obligacji i rynek walutowy

W marcu jak w garncu

Michat Hotda
Zarzadzajacy BPH TFI

Marzec rozpoczat sie bardzo dobrze na
rynku polskich obligacji. Rentownosci
kontynuowaty spadki rozpoczete w
styczniu, ustanawiajgc w potowie miesigca
najnizsze poziomy w tym roku. Oznacza to

wzrost cen obligacji, ktére zmieniaja sie w kierunku odwrotnym do
rentownosci. Druga czes¢ miesigca nie byta juz taka udana, na co
miaty wptyw m.in. powracajace obawy o stan Swiatowej gospodarki.
Wozrosta awersja do ryzyka ceny obligacji niemieckich i
amerykanskich zyskaty na wartosci, przecenione za$ zostaty papiery
dtuzne krajéw o wyzszym ryzyku kredytowym. Korekta nie omineta
rowniez polskiego rynku (zwtaszcza obligacji o dtuzszych terminach
zapadalnosci). Ostatecznie w skali catego miesigca rentownosci 2- i
5-letnich obligacji spadty o 5 punktéw bazowych, a z kolei obligacji
10-letnich wzrosty o 4 p.b. Duzo stabilniej zachowywat sie rynek
walutowy, polski ztoty przez caty miesigc poruszat sie waskim
przedziale 4,08-4,18 PLN/EUR.

Wykres 2. Rentownosci polskich obligacji skarbowych 5-letnich (2.05.2011 — 30.03.2012)
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Moim zdaniem...

. W najblizszych miesigcach mozliwy
jest dalszy wzrost awersji do ryzyka i
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kontynuacja korekty na rynku obligacji.
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Rynek surowcowy
szybka korekta powrdét obaw o wzrost w Europie, stabsze odczyty danych o
poziomie zapasow w USA, czy przede wszystkim przedtuzajgca sie
Karol Godyn zadyszka Chin. Cho¢ swiatowa konsumpcja surowcéw nie ogranicza
Zarzadzajacy BPH TFI sie wyfacznie do Paristwa Srodka, to analitycy sg zgodni, ze obecne
poziomy cenowe sg zbyt wysokie, jesli chinski wzrost gospodarczy
Marzec przyniést dynamiczng korekte na drastycznie wyhamuje. Piszac o surowcach, nie sposob nie
rynku  surowcéw. Warto$¢ indeksu wspomnie¢ o publikacji, jaka miata miejsce 30 marca. Tego dnia
Thomson Reuters/Jefferies CRB spadfa o amerykanska agencja USDA zaprezentowata raport dotyczacy
ponad 4%, odbierajgc inwestorom niemal zasiewOw, ktéry okazat sie duzym zaskoczeniem dla analitykow
potowe wzrostéw wypracowanych od sledzacych sytuacje na rynku zbdz. W rezultacie ceny pszenicy,
poczatku roku. Powody takiego rozwoju sytuacji sg jak zwykle kukurydzy oraz soi zwyzkowaty ostatniego dnia miesiaca,
ztozone, ale najwiegkszy wptyw na ceny surowcéw ma niewatpliwie praktycznie odrabiajgc marcowe straty.
Wykres 3. Cena pszenicy (USD/buszel) (20.08.2010 — 11.04.2011)
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Podsumowanie miesigca Nasze fundusze miesigca

Czy tendencja wzrostowa

powrdci?
Grzegorz tetocha Najchetniej wybieranym funduszem w marcu sposréd
Dyrektor Departamentu Zarzadzania funduszy Otwartych BPH TFI byi subfundusz:

Aktywami BPH TFI
BPH Skarbowy (16,9 min PLN naby¢ A)

W marcu nadeszta od dawna oczekiwana
korekta na  rynkach finansowych.
Czy kolejne miesigce przyniosg powrdt tendencji wzrostowej? Byc
moze tak, ale spetnionych powinno by¢ kilka warunkéw. Dane  Najwyzszg miesigczng stope zwrotu w marcu sposrod funduszy
gospodarcze z USA powinny pokaza¢ kontynuacje wzrostowej otwartych BPH TFl osiagnely subfundusze:

tendencji, zwfaszcza na rynku pracy. Chiny powinny zwiekszyé
wydatki na infrastrukture, Europa powinna wzmocni¢ mechanizmy
obronne, ktére zmniejsza obawy inwestorow o negatywny rozwdj
sytuacji w krajach takich jak Wiochy czy Hiszpania. Wiele zaleze¢
bedzie zatem od decyzji politycznych, ktére sg z natury trudne do
prognozowania. Pozostaje mie¢ nadzieje, ze wiosenne i letnie
miesigce bedg dla inwestoréw bardziej taskawe niz w poprzednich
latach.

BPH Akgcji Globalny (+1,04% A)

Tabela 1. Wyniki funduszy otwartych BPH TFI — stan na dzier 30.03.2012

8z |52 Stopy zwrotu w %
Fundusz 2:c | <¢

St |3t | 1m | 3m | 6m | 12m | 24m | 36m | 60m
BPH Skarbowy 16,89 420 0,28 0,92 1,73 3,84 6,70 15,00 25,33
BPH Obligacji 1 16 26 270 0,27 ‘ 6,08 22,73 38,60
BPH Obligacji Europy Wschodzacej 0,24 486 16,83 34,37
BPH Stabilnego Wzrostu - 8,52
BPH Aktywnego Zarzadzania 5 59 / ‘ -5,71 31,13 -11,24
BPH Globalny Zywnosci i Surowcéw 3 09 -3 61 2 96 4,29 | -11,73 24 40 29 80 b.d.

BPH Akcji Globalny 0,43 1,04 2 80 10,53 3,05 13 68 b.d.

BPH Akcji Dynamicznych Spéfek - 13,76 21,54| -17,31| 40,79| -54,27

BPH Akcji Europy Wschodzacej 0,18 43 1,09 1216 6,01 ‘ 17,37 ‘ 678 4218 -22,74
BPH Nieruchomosci Europy Wschodzacej m- -70,23
BPH SFIO Total Profit 011 125 063 253 539 ‘ -9,49 ‘ b.d.
Razem 72,14 2395

Niniejszy dokument przeznaczony jest wytacznie dla klientéw BPH Towarzystwa Funduszy Inwestycyjnych SA (BPH TFI). Publikowanie w prasie lub w Internecie
w czesci lub catosci niniejszego opracowania wymaga zgody sporzadzajgcych komentarz. Materiat zostat przygotowany na podstawie informacji publicznie dostepnych i zrddet
uznanych przez BPH TFI za wiarygodne, ale BPH TFI nie gwarantuje i nie moze zapewnic¢ o ich doktadnosci, kompletnosci i wiarygodnosci. Niniejszy dokument ma charakter wytacznie
informacyjny i nie stanowi wystarczajacej podstawy do podjecia jakiejkolwiek decyzji inwestycyjnej. Opracowanie niniejsze nie ma charakteru rekomendacji dotyczacej instrumentéw
finansowych w rozumieniu postanowien Rozporzadzenia Ministra Finanséw z 19 pazdziernika 2005 roku w sprawie informacji stanowigcych rekomendacje dotyczace instrumentow
finansowych, ich emitentéw lub wystawcéw. Opracowanie niniejsze nie stanowi réwniez ustugi doradztwa finansowego lub inwestycyjnego, a takze nie sg forma Swiadczenia pomocy
prawnej. Wszystkie prezentowane opinie s opiniami wtasnymi BPH TFI. Pomimo dotfozenia nalezytej starannosci przy sporzadzaniu niniejszego dokumentu BPH TFI nie moze zapewnic,
Ze prezentowane opinie okazg sie trafne, a sytuacja na rynku nie ulegnie zmianie, w szczegdlnosci w stosunku do okreslonych instrumentéw finansowych. Opinie BPH TFI moga sie
zmienia¢ bez obowigzku kazdorazowego informowania o tym fakcie. BPH TFl, jego pracownicy, cztonkowie wtadz ani podmioty dominujace i stowarzyszone z BPH TFI nie ponosza
jakiejkolwiek odpowiedzialnosci 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 zarzadzajagcym cudzym pakietem papieréw wartosciowych na zlecenie i jest
nadzorowany przez Komisje Nadzoru Finansowego. BPH TFI, jego podmioty dominujgce, zalezne lub stowarzyszone s3 lub mogg by¢ aktywnymi uczestnikami rynku kapitatowego w
szczegdlnosci jako emitenci, subemitenci, gwaranci brokerzy, animatorzy, nabywajacy instrumenty finansowe na rachunek wtasny, prowadzacy dziatalno$¢ inwestycyjng w pozostatym
zakresie.



