Komentarz rynkowy

TOP 5 Wydarzenia Polska i Swiat

e Rzqdowy projekt przedstawiajgcy propozycje zmian w
Otwartych Funduszach Emerytalnych

e Obawy o zmniejszenie programdw stymulacyjnych
przez Fed

e  Gwattowne spadki na rynku metali szlachetnych

¢ Inflacja w Polsce najnizsza od 2006 %

e Wzrost zmiennosci na krajowym rynku obligagji

Zamach rzqdu na nasze
oszczednosci

Jarostaw Lis
Zarzqdzajgcy funduszami BPH TFI

Poznalismy propozycje rzgdu
dotyczqcej zmian w OFE. Przecietny
wyborca moze czu¢ sie ,dobrowolnie” nabity w ZUS. Jakby
kilka lat temu kto$ mi powiedziat, ze wtasnie obecne rzqd
stosujgc $wiadomq polityke dezinformacyjng zlikwiduje
jedng z najbardziej udanych reform (nie idealng) w IlI
Rzeczypospolitej, uznatbym go za niepoczytalnego. Stowo
dobrowolno$¢ w  prezentacji  przygotowanej  przez
Ministerstwo Pracy oznacza w praktyce mimowolne i
niedwiadome przeniesienie wiekszosci Srodkéw do ZUS i
powrdt do starego nieefektywnego systemu. Z obecnie
proponowanymi zmianami system emerytalny zawali sie w
ciggu najblizszych 20-25 lat. Srodki znacjonalizowane z OFE
skutecznie zniechecq inwestoréw od polskiego rynku
kapitatowego we wszystkich przypadkach wytgcznie poza

Wykres 1. Aktywa oraz akcje zgromadzone w OFE
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Dane rynkowe na dzieh 28.06.2013 (1M)
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Rynek akgji

przeniesieniem obligacji, ktére pozwoli na kupienie troche
czasu. Jednak trzeba mie¢ swiadomosé, ze nawet te duze
$rodki liczone w miliardach ztotych starczg na kietbase
wyborczqg zaledwie na kilka lat i problem wréci ze zdwojong
sitg. Dodatkowo warto dzi§ powiedzie¢ obywatelom, iz
obecny rzqd zabiera Wam juz dzis Wasze S$rodki
zgromadzone na emeryture, w przysztosci zaptacisz
wieksze podatki i sam bedziesz musiat martwi¢ sie o swojg
emeryture. Dodatkowym ryzykiem zwigzanym ze zmianami
w OFE jest dla rynku kapitatowego ryzyko polityczne.
Mozna odnie$¢ wrazenie, ze obecny rzgd poprzez swoje
dziatania skutecznie traci swoj podstawowy elektorat i
skazuje sie na dramatyczng porazke w nastepnych
wyborach - moze nawet przedterminowych. Jest to
niewatpliwy prezent dla przysztych rzadéw z innych partii,
ktére zainwestujg znacjonalizowane érodki w réznego
rodzaju darowizny i przywileje dia wyborcéw.

Moim zdaniem...

..Rozwdj OFE niewgtpliwie przyczynit sie do rozwoju
polskiego rynku kapitatowego. Poréwnywalne rynki
pod koniec lat 90-tych takie jak Praga, Budapeszt
ulegty w tym czasie marginalizacji. Dzieki duzej
bazie instytucjonalnej, ktérej filar stanowity OFE
warszawska gietda stata sie regionalnym centrum
finansowym. Zmiany w OFE mogq miec¢ nie tylko
negatywne znaczenie dla rynku kapitatowego, ale
réwniez dla catej naszej gospodarki i interesu
narodowego.




Rynek obligacji i rynek walutowy

Rynek w dalszym ciqgu pod
presjq

Pawet Gotfebiewski
Zarzqdzajqcy funduszami BPH TFI

Niewiele byto pozytywnych dni dla
inwestoréow obligacyjnych w
czerwcu. Na bardzo ptytkim rynku
inwestorzy zagraniczni  prébowali  zmniejszy¢

gtéwnie
zaangazowanie zarébwno na rynku rodzimym, jak i na
pozostatych rynkach rozwijajgcych sie, np. Wegrzech,

rentownosci  poszybowaty o kolejne 50-75 punktéw
bazowych co stanowito bolesne doswiadczenie niemalze
dla wszystkich funduszy obligacyjnych. Emocje budzity
rowniez dane na temat umorzen z globalnych funduszy
obligaciji, ktére osiqgnety wartosci nie widziane od kilku lat.
W przypadku Polski, zaangazoawanie pozostato na
niezmienionym poziomie w maju, jednak spadto o 2% w
czerwcu. Obecnie to wiasnie ten czynnik stanowi
najwieksze ryzyko, poniewaz udziat tej grupy inwestorow
znajduje sie na bardzo wysokich poziomach zaréwno
historycznie, jak réwniez w stosunku do krajow
porownywalnych.  Czynnikiem, ktéry ogranicza skale
wyprzedazy jest wysoki poziom sfinansowyanych potrzeb -
obecnie powyzej 90%, dzieki czemu Ministerstwo Finanséw
moze zarzqdzaé podazg w sposdb bardziej elastyczny.

Moim zdaniem...

W krotkim terminie oczekuje stabilizacji
rynku oraz nieznacznego wzrostu cen
polskich obligacji skarbowych. Paniczna
wyprzedaz byta zbyt duza, zwiaszcza w
kontekscie ciggle jeszcze spadajgcego
wskaznika CPI ( Wskaznik cen towardw i

Republice Potudniowej Afryki, Meksyku. W efekcie
Wykres 2. 10-letnia stopa realna dla gospodarki USA
(od 2012-01-02 do 2013-06-28)
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Rynek surowcowy

Wreszcie powody do optymizmu

Karol Godyn
Zarzqdzajgcy funduszami BPH TFI

Czerwiec  okazat sie  bardzo
burzliwym miesigcem dla
inwestoréw. Na lokalnym  rynku

zdecydowanie
publikacja tak zwanego raportu o OFE zawierajgcego
propozycje mogqgce zaowocowa¢ catkowitq marginalizacjg
polskiego rynku kapitatowego. Oczy Swiata zwrdcone byty

najistotniejszym  wydarzeniem  byita

jednak przede wszystkim na sygnaty pityngce z
amerykanskiej FOMC. Nieuchronne stato sie faktem - Stany

Wykres 3. Ceny Zlota, srebra i miedzi (28.12.2012 = 100)
(od 2012-12-31 do 2013-06-28)
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ustug  konsumpcyjnych)  w  ciggu
najblizszych 1-2 miesiecy. W dalszej czesci
roku obawy o zmniejszanie QE bedg
determinowaty zachowania inwestoréw.

Zjednoczone rozpoczynajqg ograniczenie QE wywotujqc
siing przecene we wszystkich klasach aktywéw. Na tle
pozostatych surowce okazaty sie jednak bardzo odporne -
indeks CRB w czerwcu tracit ‘zaledwie’ 2,21% podczas gdy
indeks MSCI Emerging Markets prawie 7%. Najlepiej radzity
sobie  paliwa oraz  zboza.  Wydarzenia  wokot
amerykanskiego programu [QE3] odbity sie znaczqco na
notowania metali - ztota, srebra oraz PGM przeceniajqc je o
kilkanascie procent. Przeszto 7% tracita na wartosci miedz,
przy czym warto zwréci¢ uwage, ze silna przecena metali
szlachetnych stanowigcych czesto produkt uboczny jej
wydobycia znaczqco podnosi jego koszty. To wtasnie
krzywa kosztow, a wiec strona podazowa powinna by¢ w
nadchodzgcym czasie potencjalnym  wsparciem dla
notowan tego metalu.

Moim zdaniem...

..pomimo panicznej reakcji rynkdw sygnaty
o wycofywaniu sie z programu QE3 nalezy
poczytywaé za bardzo optymistyczne.

Amerykanska FOMC wielokrotnie
wskazywata, ze bedzie ograniczaé
stymulacje tylko w sytuacji trwatej

poprawy kondycji gospodarki.




Strategia absolutnej stopy zwrotu

Sytuacja na rynku zywnosci

Michat Hotda
Zarzgdzajgcy funduszami BPH TFI

Gtownym czynnikiem
determinujgcym zmiany cen artykutéw zywnosSciowych sq
zmiany podazy. Wprawdzie popyt na zywnos¢ w dtugim
terminie rosnie z powoddéw natury demograficznej i
spotecznej, jednak mozna przyjq¢, ze w krétkim terminie
jest on staty. Zas na podaz zywnosci wptywajg w
najwiekszym stopniu wielkos¢ zasiewdw w kazdym sezonie
oraz anomalie klimatyczne, ktére potrafig zachwia¢ podazq
towaréw rolnych wptywajgc na gwattowne ruchy cen
zywnosci. Wystepowanie anomalii klimatycznych, cho¢ z
definicji trudne do przewidzenia, mozna prébowaéd
przewidywaé obserwujgc globalne indeksy klimatyczne,
takie jok Southern Oscillation Index obliczany przez
australijskie biuro meteorologiczne. Analiza zmian tego
indeksu w poszczegblnych latach pozwala zauwazyé duzq
korelacje pewnych jego uktadéw ze wzrostami na rynku
2ywnosci. W tym roku mamy do czynienia z bardzo
podobnym przebiegiem zaréwno wspominanego indeksu

Nasze fundusze miesigca

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

BPH Selektywny
+0,56%

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

BPH Skarbowy 39,4 min PLN nabyé¢

klimatycznego, jak i indeksu rynku 2zywnosci S&P GS
Agriculture Index, jak srednio w latach 2007 i 2010.

Wykres 4. Poréwnanie przebiegu indeksu klimatycznego i indeksu
zywnosci w biezgcym roku ze $rednig w latach 2007 i 2010
(od 2012-12-31 do 2013-05-31)
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Moim zdaniem...

W najblizszym pétroczu mozemy mie¢ do
czynienia z gwattownymi wzrostami na rynku
zywnosci, co moze by¢é dobrg okazjg
inwestycyjng. Ponadto, jezeli zjawisko takie
wystgpi w duzej skali, moze ono mie¢ wptyw
na globalne rynki obligagiji.




Tabela 1. Wyniki funduszy otwartych BPH TFI - stan na dzien 28.06.2013
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22 |22 Stopy zwrotu w %

Fundusz 2c | <¢

SE€ |3€ | 1m | 3m | 6m | 12m | 24m | 36m | 60m
BPH Skarbowy 39,378 570 -045| 006| 052| 357| 715 1085| 24,57
BPH Obligacji 1 23,487 436 -1,13  -009 -0,23 \ 3,80 \ 574 935 4185
BPH Strategii Obligacyjnej 0,276 23 -250 -1,81 -165 024 \ 425 331 4552
BPH Aktywnego Zarzgdzania 0,672 -4,21 -191 -3,76 ‘ 567 ‘ -6,39 099 1264
BPH Selektywny 11,582 - 1769| 1566| 2184 bd.
BPH Globalny Zywnosci i Surowcow 0,172 37 -262 -580 -694 ‘ -2,25 ‘ -16,92 4,60 b.d.
BPH Akgji Globalny 0,192 =354 -153 661 ‘ 6,58 ‘ 12,50 11,99 b.d.
BPH Akcji Dynamicznych Spotek 0,876 - 16,94 -12,64
BPH Akgji Europy Wschodzqcej 0438 33 741 -1131 7,12 \ 039 -1274 549 -530
BPH Nieruchomosci Europy Wschodzgce;j 0,769 - -24,06| -29,70| -42,74
BPH SFIO Total Profit 0129 30 036 -126 -638 \ -7,29 \ -1559  -828  bd.
Razem 82,781 | 2366

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 Zrédet 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 $wiadczenia pomocy prawnej.
Wszystkie prezentowane opinie sg opiniami wtasnymi BPH TFl. Pomimo dotozenia nalezytej starannosci przy sporzqdzaniu niniejszego
komentarza BPH TFI nie moze zapewnié, Ze prezentowane opinie okazg sie trafne, a sytuacja na rynku nie ulegnie zmianie, w
szczegblnosci w stosunku do okreslonych instrumentdw finansowych. Opinie BPH TFI mogg sie zmienia¢, bez obowigzku kazdorazowego
informowania o tym fakcie. BPH TFI, jego pracownicy, cztonkowie wtadz ani podmioty dominujgce i stowarzyszone z BPH TFI nie ponoszq
jakiejkolwiek odpowiedzialnosci za dziatania lub zaniechania podjete na podstawie niniejszego komentarza, w szczegdlnosci za decyzje
inwestycyjne podjete na podstawie niniejszego komentarza ani za szkody poniesione w wyniku tych decyzji inwestycyjnych. BPH TFI jest
podmiotem zarzgdzajgcym cudzym pakietem papieréw wartosciowych na zlecenie i jest nadzorowany przez Komisje Nadzoru
Finansowego. BPH TFI, jego podmioty dominujgce, zalezne lub stowarzyszone sg lub mogg by¢ aktywnymi uczestnikami rynku
kapitatowego w szczegdlnosci jako emitenci, subemitenci, gwaranci, brokerzy, animatorzy, nabywajgcy instrumenty finansowe na
rachunek wtasny, prowadzqcy dziatalno$¢ inwestycyjng w pozostatym zakresie.



