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e Zdecydowane dziatania ECB Waluty

e  Rekordowo niskie rentownosci obligacji

e Organizacja ISIS ogtosita powstanie kalifatu o nazwie

"Panstwo Islamskie" na terenie Iraku

Rentownosci
Polskie 2-letnie \ 5-letnie 10-letnie
obligacje 2,48% 2,85% 3,43%
skarbowe

Rynek akgiji

Co sie odwlecze, to... spodziewanego przyspieszenia inwestycji w  drugim
pétroczu wraz z uruchomieniem programdw unijnych.

Jarostaw Lis
Zarzqdzajgcy funduszami BPH TFI

Wykres 1. Stymulowanie rynkéw akcji poprzez banki centralne na
przyktadzie indeksu S&P500 (od 04.2007 do 06.2014)

Podsumowujgc pierwsze pétrocze 2014 roku mozna
powiedzie¢, ze nie przyniosto oczekiwanego przetomu.
Kiedy sytuacja wydawata sie juz klarowna - podobnie jak w S T
zesztym roku demontaz OFE - pojawit sie konflikt na [
Ukrainie. Po raz kolejny w bardzo dobrym okresie poprawy
sytuacji gospodarczej nasz rynek otrzymat cios. Z tego
wzgledu drugi  kwartat przyniést lekkie zachwianie
wzrostowego trendu w gospodarce. Czes¢ firm ucierpiata e T T
ze wzgledu na konflikt rosyjsko-ukraifski poprzez
bezposrednig ekspozycje oraz posrednio poprzez spadek
zaméwien od innych partneréw handlowych obecnych na
wschodzie. Takie zawirowania nie powinny wptywaé na
dtugoterminowy trend, nadal wzrostowy. Po lekkim spadku
dynamiki PKB w drugim kwartale do poziomu okoto 3,0% z W nojbliZszych. miesiqcos:h po raz _kolgjny
34% w pierwszym kwartale gospodarka  powinna kluc;owe znaczenie dla rynkow akgji bed_2|e miata
. ' _ realizacja  stymulowania  gospodarki  przez
przySpieszy¢ do 3,5-4%. Optymizm, co do przysztych Europejski  Bank Centralny. Zapowiedziane

kwartatéw wynika z bardzo dobrej sytuacji gtéwnych dziatania mogg wptyngé znaczgco na wyceny
gospodarek  importujgcych  nasze  towary  oraz aktywow podobnie jak to miato miejsce w USA.

Zrédto: Bloomberg




Rynek obligacji i rynek walutowy

ECB, czesé Il

Pawet Gotebiewski
Zarzqdzajgcy funduszami BPH TFI

Europejski Bank Centralny zrobit
swoje, w sumie to nawet wiecej niz
oczekiwali  tego  inwestorzy i
ekonomisci. Prezes Draghi stwierdzit
W czerwcu, ze po obnizce stopy refinansowej do poziomu
0,15% po raz pierwszy wyczerpaty sie juz wszystkie
tradycyjne formy oddziatywania ECB na ceny rynkowe oraz
gospodarke. Instytucja odwaznie siegneta po budzqgcy
wiele kontrowersji instrument obniZzenia stopy depozytowej
do poziomu -0,10% (podobnie jak zrobita to Dania w 2012),
na co FED nigdy sie nie zdecydowat. Oznacza to dodatkowe

koszty dla systemu bankowego i stworzenie zachety do
poszukiwania instrumentéow wyzej dochodowych. Druga
czesc pakietu luzowania zaktada operacje
$rednioterminowego finansowania bankéw TLTRO. W
praktyce oznacza to pozyczenie bankom gotéwki (pod
zastaw papieréow wartosciowych wiarygodnych emitentow)
po bardzo niskiej stopie procentowej rzedu 0,25% na okres
4 lat. W przypadku, gdy banki nie wykorzystajg gotéwki, tak
jak 2zyczy sobie tego prezes Draghi zmuszone sq do
sptacenia pozyczki po 2 latach. Efekt dziatan - rentownosci
2-letnich obligacji Niemiec na poziomie 0,02%, Wtoch
0,55%. W tandemie z nimi zyskiwaty rodzime obligacje,
odnotowaty spadki w rentownosciach na poziomie 25-30
punktow bazowych.

Wykres 2. Roznica w oprocentowaniu polskich i niemieckich dtugoterminowych

obligacji skarbowych i ryzyko kredytowe Polski (od 02.01.2004 do 30.06.2014)
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Rynek surowcowy

Irak ponownie w centrum uwagi

Karol Godyn
Zarzqdzajgcy funduszami BPH TFI

W minionych latach Irak sukcesywnie
zwiekszat wydobycie ropy naftowej,
ktére zatomato sie w nastepstwie
ataku USA oraz wojsk sojuszniczych
w 2003 roku. Stabilizacja sytuacji w
umozliwiajgca zachodnim  firmom powrdt do

kraju
perspektywicznych zt6z zaowocowata niemal podwojeniem
wydobycia na przestrzeni lat 2005-2013. W rezultacie Irak
ponownie stat sie bardzo istotnym graczem na mapie
Swiatowego

Wykres 3. Cena ropy Brent (USD/bbl) 28.06.2013 - 30.06.2014
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Moim zdaniem...

.rentownosci polskich obligacji skarbowych spadty
od poczgtku roku o 100 punktéw bazowych. Czy jest
miejsce do dalszego umocnienia rynku? Bazujgc na
wycenie w relacji do rynku niemieckiego nie mozna
tego wykluczyé. R6znica w oprocentowaniu to wcigz
wartoéci powyzej 200 punktéw bazowych.

biznesu naftowego uzyskujgc drugg co do wielkosci
produkcje posrdd panstw OPEC. W ostatnim czasie coraz
czesciej docierajq jednak informacje o zagrozeniu ze strony
organizacji SIS dziatajgcej wtasnie na terenie Iraku. W
minionym miesigcu ogtosita ona powstanie nowego
panstwa na pétnocnym obszarze kraju, a zagrozenie z ich
strony wydaje sie na tyle istotne, Zze amerykanie
zdecydowali sie na ponowne zwiekszenie swojej
aktywnoséci  militarnej w tym rejonie. Cata sytuacja
natychmiast znalazta odzwierciedlenie w cenie ropy
naftowej, ktéra w czerwcu drozata chwilami nawet o 6%.

Moim zdaniem...

.Swiatowy popyt na paliwa stabilnie rosnie
powodujgc, ze rynek ropy naftowej staje sie
coraz bardziej zbilansowany - jej producenci
coraz petniej wykorzystujg swoje moce
wydobywcze. Ewentualne zaburzenia w
produkgji jednego z wiekszych producentéw
natychmiast silnie przetozg sie na ceny
nosnikdw energii.




Nasze fundusze miesigca

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

BPH Akg;ji Globalny
+1,78%

Najchetniej wybieranym funduszem z sposrod funduszy

BPH Obligacji Korporacyjnych

Tabela 1. Wyniki funduszy otwartych BPH TFI

*-o0d 2.01.2014

otwartych BPH TFI byt Subfundusz:

- stan na dzieh 30.06.2014

Stopy zwrotu w %

Fundusz
Im 3m 6m | 12m | 24m | 36m | 60m
BPH Skarbowy 0,33 0,83 1,25 2,48 6,13 981| 1994
BPH Obligacji 1 093 201 264 455\ 853\ 1056 27,30
BPH Obligacji Korporacyjnych 0,46 1,24 2,43* ‘ ‘ b.d.
BPH Stabilnego Wzrostu 11,73 32,22
BPH Aktywnego Zarzqdzania 0,00 -0,45 0,00 7,32 13,40 ‘ 046 2791
BPH Globalny Zywnosci i Surowcdw 1,19 0,81 3,32 7,69 5,26 ‘ -10,53 16,05
BPH Akcji Globalny 1,78 4,65 5,29 6,05 13,03 ‘ 19,30 46,62
BPH Akcji Dynamicznych Spotek 14,04 | 33,36 39,42
BPH Akcji Europy Wschodzqcej -0,92 7,48 796 -435 -4,72 ‘ -16,53 4,52
BPH Nieruchomosci Europy Wschodzqcej mm 26,79 | -24,06| -20,22
BPH SFIO Total Profit -048 -210 -267 164 -1421  -013




Niniejszy komentarz przeznaczony jest wytqcznie dla Klientéw BPH Towarzystwa Funduszy Inwestycyjnych SA (BPH TFI). Publikowanie
w prasie lub w Internecie w czesci 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 doktadnosci, kompletnosci i wiarygodnosci. Niniejszy komentarz ma charakter wytgcznie informacyjny i nie
stanowi wystarczajgcej podstawy do podjecia jakiejkolwiek decyzji inwestycyjnej. Komentarz niniejszy nie ma charakteru rekomendacji
dotyczqcej instrumentéw finansowych w rozumieniu postanowieh Rozporzgdzenia Ministra Finanséw z 19 pazdziernika 2005 roku
w sprawie informacji stanowigcych rekomendacje dotyczgce instrumentéw finansowych, ich emitentow lub wystawcdéw. Komentarz
niniejszy nie stanowi réwniez ustugi doradztwa finansowego lub inwestycyjnego, a takze nie jest formq $wiadczenia pomocy prawnej.
Wszystkie prezentowane opinie sq opiniami wiasnymi BPH TFI. 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 instrumentéw finansowych. Opinie BPH TFI mogqg sie zmieniaé, bez obowigzku
kazdorazowego informowania o tym fakcie. BPH TFI, jego pracownicy, cztonkowie wtadz ani podmioty dominujgce i stowarzyszone z BPH
TFI nie ponoszqg jakiejkolwiek odpowiedzialnosci za dziatania lub zaniechania podjete na podstawie niniejszego komentarza,
w szczeg6lnosci za decyzje inwestycyjne podjete na podstawie niniejszego komentarza ani za szkody poniesione w wyniku tych decyzji
inwestycyjnych. BPH TFI jest podmiotem zarzgdzajgcym cudzym pakietem papierdw wartosciowych na zlecenie i jest nadzorowany przez
Komisje Nadzoru Finansowego. BPH TFI, jego podmioty dominujgce, zalezne lub stowarzyszone sqg lub mogq by¢ aktywnymi uczestnikami
rynku kapitatowego w szczegdlnosci jako emitenci, subemitenci, gwaranci, brokerzy, animatorzy, nabywajgcy instrumenty finansowe na
rachunek wtasny, prowadzqgcy dziatalnosé inwestycyjng w pozostatym zakresie.



