Komentarz rynkowy

TOP 5 Wydarzenia Polska i Swiat

e  Bank centralny Japonii zwieksza program zakupu
aktywdw

e  Pozytywne rezultaty przeglgdu aktywdw bankow
przeprowadzone przez EBC

e  Silny spadek notowan ropy naftowej

e Inflacja w Polsce -0,6% r/r

e  Rekordowo tani Rubel

Rynek obligacji i rynek walutowy

Swiatetko w tunelu...?

Pawet Gotebiewski
Zarzqdzajgcy subfunduszami BPH TFI

Rada Polityki Pienieznej nie bedzie miata
tatwych dyskusji przez co najmniej kolejne 2-3
posiedzenia. Gotebie skrzydto RPP podkresli na
pewno fakt, ze wskaznik inflacji
w  pazdzierniku  spadt do -0.6% r/r
potwierdzajgc czwarty miesiqc dezinflacji w Polsce. Mozna oczekiwad,
Ze pozytywny szok podazowy, jakim jest tgpniecie cen ropy o ponad
30% w niespetna pie¢ miesiecy wydtuzy czas, w ktérym wskaznik CPI
(wskaznik aktywnosci konsumpcyjnej) utrzyma sie ponizej 0% r./r. - co
najmniej do pierwszych miesiecy nastepnego roku. Co wiecej, rosnie
prawdopodobienstwo przestrzelenia celu inflacyjnego w horyzoncie
oddziatywania polityki pienieznej. Wedtug opublikowanego raportu
NBP ryzyko utrzymania sie inflacji ponizej 2,5% do konca 2016 roku
wynosito ponad 75%! Cze$¢ jastrzebia RPP otrzymata za to dwa
argumenty, aby wstrzymaé sie z kolejnymi dziataniami i przejsé
w ulubiony tryb ,wait-and-see” - ,poczekamy zobaczymy”. W trzecim

Wykres 1. Rentownosci dtugoterminowych obligacji czeskich i niemieckich
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Dtugoterminowe obligacje Niemiec

kwartale gospodarka rozwijata sie w tempie 3,3% r/r (0.9% kw/kw). To
bardzo wysoki wynik, zwazywszy, Zze dane miesieczne zwiastowaty
znacznie bardziej ostrozny poziom 2,7-2.8% r/r. Co wiecej, bardzo
,zdrowa” byta jego struktura: popyt krajowy urést w tempie prawie 5%
r/r, a inwestycje o 10% r/r. Ich udziat w catkowitym wzroscie PKB
regularnie roénie z kwartatu na kwartat i jest najwyzszy od 4 kwartatu
2011. Chociaz dane majqg charakter historyczny, to jednak pozwalajg
pozytywniej spojrzeé na przyszto$é, poniewaz ubytek w strukturze PKB
spowodowany  konfliktem  ukraifsko-rosyjskim  oraz =~ mato
sprzyjajgcym  otoczeniem  makro  zostat  odrobiony ,sitami
wewnetrznymi”. Pozytywnym zaskoczeniem byta réwniez publikacja
PMI (wskaznik aktywnosci w sektorze produkcyjnym) za pazdziernik na
poziomie 51,2. Wskaznik ten osiggngt minimum w sierpniu i od tego
czasu stopniowo roénie, aczkolwiek nie nalezy przeceniaé jego
wiasciwosci  prognostycznych. Trzeba jednak pamietaé, ze na
posiedzeniu RPP prof. Elzbieta Chojna-Duch przytoczyta ten wysoki
odczyt jako kluczowy argument za brakiem obnizki stop
procentowych w listopadzie. Jesli chcielibysmy uzy¢ narzedzia logiki
do préby odgadniecia kolejnych ruchéw Rady Polityki Pienieznej to
wynik oznaczatby brak dalszych ciec.

Moim zdaniem...

.. inwestorzy na catym swiecie szukajg wyzszych stép zwrotu.
Poniewaz rentownosci obligacji skarbowych krajow rozwinietych,
takich jak Niemcy, Japonia czy USA osiggnety historycznie niskie
poziomy, inwestorzy wybierajg zatem obligacje bardziej
ryzykowne np. obcigzone wiekszym ryzykiem kredytowym, stopy
procentowej czy walutowym. A w regionie mamy do czynienia
z aberracjq, ktéra wydaje sie, nie jest do utrzymania na dtuzszq
mete - jednoczesnie pokazuje stopnien rozgrzania rynku
instrumentéw  statodochodowych.  Mianowicie  rentowosci
czeskich papierdw skarbowych wynoszg doktadnie tyle, co
niemieckich - 0.7%. Jednym stowem, za m.in. wymienione
powyzej ryzyka wcale nie jesteSmy wynagradzani. Zastanawia
réwniez fakt mnogosci réznych wyttumaczen dla tego rodzaju
niecodziennej sytuacj. W przypadku polskich  obligacji
skarbowych, réznica w rentownoéci to caty czas ponad 170
punktéw bazowych.




Rynek akgji

Listopad miesigcem wynikow
kwartalnych i dobrych danych
z polskiej gospodarki

Jarostaw Lis
Zarzgdzajgcy subfunduszami BPH TFI

Listopad, jak co roku, obfitowat w wyniki
spotek za trzeci kwartat. Ostatni kwartat
nie byt dla gospodarki zbyt udany - wyraznie negatywnie
odbito sie na niej zamieszanie za naszq wschodnig granicq
- i zauwazalne to réwniez byto w wynikach spétek. Dobrze
zaprezentowaty sie banki, poprawiajgc wyniki w stosunku
do zesztego roku. Bardzo dobre wyniki operacyjne

Wykres 2. Roczna dynamika wynagrodzen w Polsce

10%

zaprezentowat sektor rafineryjny, co jest wynikiem
poprawy marz. Negatywnie nalezy oceni¢ wyniki spotek
gbrniczych, gdzie wyraznie widoczne sq spadki cen
surowcédw. Niestety coraz bardziej prawdopodobne w tym
sektorze, pozostawionym od wielu lat bez tak potrzebnej
restrukturyzacji, jest dofinansowanie przez Skarb Panstwa.
Wszyscy bedziemy musieli zaptaci¢ za te lata zaniechaé w
postaci wyzszych podatkéw lub wyzszej ceny energii.
Zgodnie z naszymi oczekiwaniami okres stabszych danych
w polskiej gospodarce powinien zmierza¢ ku kohcowi.
Ostatnie dane o wzroscie wynagrodzen, mocny komponent
konsumpcji w danych o PKB oraz przede wszystkim
zdecydowana poprawa wskaznika PMI  zapowiadajg
powrét gospodarki na witasciwe tory w najblizszych
kwartatach.
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Poprawa na rynku pracy dobrze
wptynie na konsumpcje w przysztosci

Moim zdaniem... ‘

... dynamika wzrostu wynagrodzen nie
zwalnia  tempa. Dane te znajdujg
réwniez odzwierciedlenie w PKB, gdzie
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trzeci kwartat przyniést zaskoczenie
wtaénie  w  poziomie  konsumpgiji.
Ostatnie dane potwierdzajg pozytywne
trendy w tym zakresie i wraz ze
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Rynek surowcowy

Wszystkie oczy skierowane na OPEC

Karol Godyn
Zarzqdzajgcy subfunduszami BPH TFI

Listopad przynidst kolejng przecene
gtéwnych  surowcow  gietdowych.
Najbardziej popularne indeksy tego
rynku - Thomson Reuters CRB oraz S&P
GSCI - tracity odpowiednio 6,47% oraz
az 10,65%. Przyczyng tak duzej obnizki wartosci indeksow
byto przede wszystkim zachowanie cen ropy naftowej oraz
jej pochodnych. Cena jej najbardziej rozpoznawalnego

Wykres 3. Ropa naftowa Brent

spadkiem stép procentowych trudno
by¢ pesymistq.

gatunku - Brent - spadta o przeszto 18%. Najwieksza czesé
spadkéw zostata zrealizowana w kohcowce miesiqca,
bezposrednio po  publikacji  decyzji OPEC. Kartel
zdecydowat, ze nie ograniczy wydobycia weglowodoréw
pomimo nadpodazy, joka utrzymuje sie na rynku od kilku
kwartatéw, a wg niektérych analitykow moze przekroczy¢
w przysztym roku nawet milion barytek dziennie. Znacznie
lepiej radzity sobie w listopadzie towary rolne, szczegdlnie
pszenica notujgca ponad o$mioprocentowy wzrost ceny.
To jednak zdecydowanie za mato, aby zrownowazyé
negatywny wptyw spadajgcych cen paliw.

Moim zdaniem...
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Nasze fundusze miesigca

Najwyzszq miesieczng stope zwrotu sposrod funduszy
otwartych BPH TFl osiggngt subfundusz:

BPH Akcji Europy Wschodzqcej
+2,28%

Najchetniej wybieranym funduszem sposrod funduszy
otwartych BPH TFI byt subfundusz:

BPH Pieniezny

Tabela 1. Wyniki funduszy otwartych BPH TFI - stan na dzien 28.11.2014

Stopy zwrotu w %

Fundusz
1m 3m 6m 12m 24m 36m 60m

BPH Skarbowy 006%  059% | 145% = 254%  467% | 976%  1835%

59 Plnieény “023% | 087% | bd | bd | bd | bd | bo

BPH Obligacji 1 019%  130% | 305% 531% 725% 13,66%  22,30%

BPH Obligacji 2 0,31% 2,27% 5,44% 8,43% 9,46% 16 89% 24,27%

BPH Obligacji Korporacyjnych 0,45% 1,06% | 215% bd.  bd | b.d.

BPH Stabilnego Wzrostu 0,06% 2,07% 2,25% 1,71% 8,00% 16,05% 18,93%
BPH Zrownowazony 000%  229% | 136% @ -133%  7.73% | 1615%  12,06%

apH sockiynny S 010% | 172% | -L43% | -1.08% | 1602% | 21.34% | bd

BPH Globalny Zywnosci i Surowcow -3,60% | -9.46% | -14,7 221% | -1641% | -17.83%  -6,77%

BPH Ak | 020% | 369% | 090% | 382% | 1223% | 25.91% | 9.36%
BPH Akcji Globaln 1,07% 132% | 844%  992% | 2091% | 2210%  4451%
BPH Akgji Dynamicznych Spétek 11,78%
BPH Akcji Europy Wschodzgcej 2,28% 3,51% 1,22% 169% | -585% | -233% -10,26%

BPH SFIO Total Profit -0,22% 1,18% -1,04% | -257% | -597% | -6,58% b.d.

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 Zzrodet 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 jokiejkolwiek decyzji inwestycyjnej. Komentarz niniejszy nie ma charakteru rekomendacji
dotyczqgcej instrumentéw finansowych w rozumieniu postanowienn Rozporzgdzenia Ministra Finanséw z 19 paZzdziernika 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 sporzgdzaniu niniejszego
komentarza BPH TFl nie moze zapewnié, Zze prezentowane opinie okazq sie trafne, a sytuacja na rynku nie ulegnie zmianie,
w szczegblnosci w stosunku do okreslonych instrumentéw finansowych. Opinie BPH TFI mogg sie zmieniaé, bez obowigzku
kazdorazowego informowania o tym fakcie. BPH TFI, jego pracownicy, cztonkowie wtadz ani podmioty dominujgce i stowarzyszone z BPH
TFl nie ponoszq jakiejkolwiek odpowiedzialnosci za dziatania lub zaniechania podjete na podstawie niniejszego komentarza,
w szczegblnosci za decyzje inwestycyjne podjete na podstawie niniejszego komentarza ani za szkody poniesione w wyniku tych decyzji
inwestycyjnych. BPH TFI jest podmiotem zarzqgdzajgcym portfelami, w sktad ktérych wchodzi jeden lub wieksza liczba instrumentéw
finansowych i jest nadzorowany przez Komisje Nadzoru Finansowego. BPH TFI, jego podmioty dominujgce, zalezne lub stowarzyszone sq
lub mogq by¢ aktywnymi uczestnikami rynku kapitatowego w szczegdlnosci jako emitenci, subemitenci, gwaranci, brokerzy, animatorzy,
nabywajqcy instrumenty finansowe na rachunek wiasny, prowadzqgcy dziatalnos¢ inwestycyjng w pozostatym zakresie.



