Komentarz rynkowy

TOP 5 Wydarzenia Polska i Swiat

e Wzrost indeksu WIG o ponad 7% w maju

e Bernanke wspomina o mozliwoéciach ograniczenia
programoéw luzowania ilociowego

e RPP obnizyta stopy do rekordowo niskiego poziomu
3,0%

e Wyprzedaz ztotego i walut EM

e  Silny wzrost rentownosci amerykanskich obligacii

skarbowych

Rynek akg;ji

Odzyskiwanie straconego czasu

Jarostaw Lis
Zarzqdzajgcy funduszami BPH TFI

Zgodnie z oczekiwaniami warszawska
gietda, po kilku miesigcach oderwania
od trendéw $wiatowych, rozpoczeta
nadrabianie straconego dystansu. Impulsem dla takiego
rozwoju sytuacji byt zwiekszony apetyt inwestoréw na
ryzyko widoczny na rynkach walutowych oraz wyprzedaz
na gtéwnych rynkach obligacji. Dodatkowo nasze
Ministerstwo Finanséw zaczeto tagodzié swoj przekaz
dotyczqcy zmian w Otwartych Funduszach Emerytalnych.
Zakonczony w maju sezon publikacji wynikdéw nie zmienit

Wykres 1. Warszawska gietda na tle najwazniejszych indeksow swiatowych-
amerykariskiego S&P500 oraz niemieckiego DAX (od 2012-12-28 do 2013-05-31)
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znaczgco obrazu rynku. Dane gospodarcze za pierwszy
kwartat byty najstabsze od kilku lat i co za tym idzie wyniki
spétek nie mogty by¢ dobre. Pozytywnie mozna odebraé
wyniki  bankéw, ktére w negatywnie oddziatujgcym
srodowisku spadajgcych stop procentowych bardzo dobrze
poradzity sobie z rezerwami i kosztami dziatalnosci. Jest to
dobry sygnat dla catego rynku, gdyz banki majg bardzo
duzy udziat w indeksach i trudno wyobrazi¢ sobie dalszy ich
wzrost bez znaczqcego ich udziatu.

Moim zdaniem...

20%

..mimo silnych wzrostéw na naszym rynku nie
odrobilismy jeszcze straconego dystansu do

o ,_’\M

— na naszym rynku jest nizsza o kilkanascie procent.

10% 7

gtéwnych rynkéw na Swiecie. Ciggle stopa zwrotu

Jezeli zmiany w OFE nie bedq radykalne mamy duze

5%/7

szanse na dalsze odrabianie zalegtosci.

0%_M\I/_\‘I v
.\

-5% 7 V

-10%

> > > > >
6"6 Q'VQ 6”9 Q“‘D 0"9
Y D D D D
WIG S&P500 DAX

Zrédto: Bloomberg



Rynek obligacji i rynek walutowy

Koniec hossy na rynkach
obligac;i?

Pawet Gofebiewski
Zarzqdzajqcy funduszami BPH TFI

W maju inwestorzy zmierzyli sie
z bardzo duzg zmiennoscig cen
obligacji na swiatowych rynkach.
Zanim jednak do tego doszto, pierwsza potowa miesigca
byta relatywnie korzystna. W Polsce, Rada Polityki
Pienieznej zdecydowata sie na kolejng obnizke stopy
bazowej, a dane z indeksébw wyprzedzajgcych oraz
wstepny odczyt PKB wspieraty spadki rentownosci

Wykres 2. Indeks zmian cen w gospodarce USA (od 2005-05-01 do 2013-04-30)
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Rynek surowcowy

Surowce znowu w tyle

Karol Godyn
Zarzqdzajgcy funduszami BPH TFI

Maj 2013 byt kolejnym miesigcem,
w ktérym rynek surowcoéw pozostat
daleko za innymi  ryzykownymi
Klasami  aktywéw. Podczas gdy
parkiety akcyjne notowaty silne wzrosty indeks Thomson

Wykres 3. Stan posiadania ztota przez fundusze ETP [t]
(od 2007-12-31 do 2013-05-31)
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polskich obligacji do rekordowo niskich poziomow. Impuls
do gwattowne] wyprzedazy przyszedt zza Oceanu.
Po pierwsze inwestorzy bardzo pozytywnie odebrali
znacznie lepszy odczyt z rynku pracy na podstawie analizy
zmiany zatrudnienia w sektorze pozarolniczym. Po drugie,
oliwy do ognia dolat Prezes Banku Rezerwy Federalnej
Ben Bernanke, ktory wskazat, ze mozliwe jest ograniczenie
programu QE (luzowania iloSciowego), jesli stan gospodarki
na to pozwoli. Rentownosci obligacji amerykanskich
zareagowaty gtebokg, wrecz paniczng  wyprzedazg,
a indeks obligacji zanotowat strate bliskg -2%. W rezultacie
inwestorzy handlujgcy obligacjami na catym $Swiecie
rowniez w przyspisonym tempie zaczeli realizowaé zyski.
Polskie obligacje zanotowaty straty w granicach 0,8%.

Moim zdaniem...

.indeks cen  obserwowany  przez
amerykanskie wtadze monetarne  juz
dawno nie znajdowat sie na tak niskim
poziomie. W takiej sytuacji, zasadnym jest
zadanie sobie pytania, czy mozliwe jest
ograniczenie  programéw  luzowania
ilosciowego przy tak niskiej dynamice cen.
Z takg zagadkg zmierzy sie zapewne FED
we wrzesniu tego roku.

Reuters/Jefferies CRB Index stracit ponad 2%. Staboéé
surowcdw wzgledem pozostatych rynkéw utrzymuije sie od
kilku miesiecy. Z jednej strony wydobycie paliw i metali
odbywa sie w ostatnim czasie niemal niezaktécenie
CO ogranicza presje wzrostowqg na towary fizyczne.
Z drugiej strony dane makro wskazujg, ze na ozywienie
w gospodarkach rozwijajgcych sie przyjdzie nam jeszcze
poczeka¢, a to sktania inwestoréw finansowych do
przesuwania ciezaru inwestycji na inne klasy aktywoéw.
Wida¢ to w szczegdlnosci po pozycjonowaniu inwestoréw
na amerykanskich gietdach towarowych oraz naptywach
do funduszy typu ETP (Exchange Traded Products).

Moim zdaniem...

..postepujgca  dekorelacja  surowcoéw
i akcji obrazuje, ze rynki rozwijajgce sie sq
we  wczedniejszej  fazie cyklu  niz
gospodarki rozwiniete.




Strategia absolutnej stopy zwrotu o
z dziataniami Fed, zwtaszcza, ze stowa

Bernanke straszy rynki

Jacek Mielcarek
Zarzgdzajgcy funduszami BPH TFI

Niewgtpliwym wydarzeniem maja na swiatowych rynkach
byto przeméwienie przewodniczqgcego Banku Rezerwy
Federalnej Bena Bernanke przed amerykanskim
Kongresem. W odpowiedzi na jedno z pytan, wskazat on,
2e Rezerwa Federalna moze ograniczy¢ skale skupu
obligagji skarbowych na najblizszych kilku posiedzeniach,
jezeli bedg temu sprzyjaty perspektywny na rynku pracy.
Stowom Bernanke towarzyszyta paniczna  wyprzedaz
amerykanskich papieréw dtuznych, ktére odnotowaty
najgorszy miesigc od grudnia 2010 roku. Rentowno$é
10-letnich obligacji wzrosta w maju o okoto 50 punktéw
bazowych. Skala przeceny pokazuje, jak wrazZliwi sq
obecnie inwestorzy na wszelkie informacje zwigzane

Wykres 4. Indeks MOVE obrazujgcy oczekiwang zmiennosé
amerykanskich obligacji skarbowych (od 2012-01-01 do 2013-05-31)
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Nasze fundusze miesiqgca

Najwyzszg miesieczng stope zwrotu w maju
sposrod funduszy otwartych BPH TFI osiggngt Subfundusz:

BPH Nieruchomosci Europy Wschodzqcej

+9,92%

Najchetniej wybieranym funduszem w maju sposrod
funduszy otwartych BPH TFI byt Subfundusz:

BPH Obligacji 1 157,8 min PLN nabyé

przewodniczgcegoteoretycznie nie odbiegaty znaczqco od
oczekiwan rynkowych.

Moim zdaniem...

..decyzja o ograniczeniu skali programu moze
nastgpi¢ na wrzesniowym lub grudniowym
posiedzeniu, jezeli pozytywne tendencje na
rynku pracy nie ulegng istotnemu pogorszeniu.
Zmiana polityki FED bedzie wigzata sie z
dalszym wzrostem rentownosci (spadkiem cen)
amerykanskich obligagiji.




Tabela 1. Wyniki funduszy otwartych BPH TFI - stan na dzien 31.05.2013

= = (o)
82 |z2 Stopy zwrotu w %
Fundusz 2c <§f =

S E €| Im | 3m | 6m | 12m | 24m | 36m | 60m
BPH Skarbowy 40463| 558| 000 073| 146| 443| 837| 1L42| 2570
BPH Obligacji 1 157678 436 -052 131 162 \ 5,58 \ 809 1069 42,38
BPH Strategii Obligacyjnej 0,169 23| -0,77 0,55 1,34 3,64 ‘ 7,19 534 47,02
BPH Stabilnego Wzrostu 1426 346 142 099] 250| 1066 25,29
BPH Aktywnego Zarzqdzania 0,651 292 2,88 0,47 3,38 ‘ 13,83 ‘ -3,60 2,88 9,18
BPH Selektywny 0940| 32| 321| 263 894| 1811] 1480 2021 bad.
BPH Globalny Zywnosci i Surowcow 1,022 40, -003 -395 -535 ‘ 1,84 ‘ -17,84 7,81 b.d.
BPH Akgji Globalny 0,169 14 351 485 1093 ‘ 9.75 ‘ 1455 1694  bd.
BPH Akcji Dynamicznych Spétek 0383| 172| 44| 403] 1019] 2492] -1001 23,67
BPH Akdji Europy Wschodzqcej 0,159 36 -030 -148) 406 1352 740 -101 -7.63
BPH N|eruchomosc Europy Wschodzqgcej 0,081 - 10,77 | 24,14 -31,75| -51,52
BPH SFIO Total Profit 0,01 -143  -466 -730 -700 -1838 -625  bd.
Razem 205,914 | 2404

Niniejszy komentarz przeznaczony jest wytqcznie dla Klientéw BPH Towarzystwa Funduszy Inwestycyjnych SA (BPH TFI). Publikowanie
w prasie lub w Internecie w czeéci lub catosci niniejszego komentarza wymaga zgody sporzqdzajgcych komentarz. Komentarz zostat
przygotowany na podstawie informacji publicznie dostepnych i Zrodet uznanych przez BPH TFI za wiarygodne, ale BPH TFI nie gwarantuje
i nie moze zapewni¢ o ich dokfadnosci, kompletnosci i wiarygodnosci. Niniejszy komentarz ma charakter wytqcznie informacyjny i nie
stanowi wystarczajgcej podstawy do podjecia jakiejkolwiek decyzji inwestycyjnej. Komentarz niniejszy nie ma charakteru rekomendacji
dotyczqcej instrumentéw finansowych w rozumieniu postanowienn Rozporzgdzenia Ministra Finanséw z 19 pazdziernika 2005 roku
w sprawie informacji stanowigcych rekomendacje dotyczgce instrumentéw finansowych, ich emitentéw lub wystawcdw. Komentarz
niniejszy nie stanowi réwniez ustugi doradztwa finansowego lub inwestycyjnego, a takze nie jest formq $wiadczenia pomocy prawnej.
Wszystkie prezentowane opinie sg opiniami wtasnymi BPH TFl. Pomimo dotozenia nalezytej starannosci przy sporzqdzaniu niniejszego
komentarza BPH TFI nie moze zapewnié, Zze prezentowane opinie okazg sie trafne, a sytuacja na rynku nie ulegnie zmianie, w
szczegdlnosci w stosunku do okreslonych instrumentéw finansowych. Opinie BPH TFI mogg sie zmienia, bez obowigzku kazdorazowego
informowania o tym fakcie. BPH TFI, jego pracownicy, cztonkowie wtadz ani podmioty dominujgce i stowarzyszone z BPH TFI nie ponoszq
jakiejkolwiek odpowiedzialnosci za dziatania lub zaniechania podjete na podstawie niniejszego komentarza, w szczegdlnosci za decyzje
inwestycyjne podjete na podstawie niniejszego komentarza ani za szkody poniesione w wyniku tych decyzji inwestycyjnych. BPH TFI jest
podmiotem zarzgdzajgcym cudzym pakietem papieréw wartosciowych na zlecenie i jest nadzorowany przez Komisje Nadzoru
Finansowego. BPH TFI, jego podmioty dominujgce, zalezne lub stowarzyszone sg lub mogg by¢ aktywnymi uczestnikami rynku
kapitatowego w szczegdlnosci jako emitenci, subemitenci, gwaranci, brokerzy, animatorzy, nabywajgcy instrumenty finansowe na
rachunek wtasny, prowadzqcy dziatalno$¢ inwestycyjng w pozostatym zakresie.



