Komentarz rynkowy

TOP 5 Wydarzenia Polska i Swiat

e  Pozytywny rezultat przeglgdu jakosci aktywdw
bankéw w Polsce i Europie

e  Bank Centralny Japonii nieoczekiwanie zwieksza skale
skupu obligacji skarbowych

e  Gtdéwna stopa procentowa w Szwecji zredukowana
do 0%

e  Konsekwentnie taniejgca ropa naftowa

e Wzrost indekséw ,strachu” rynkowego

Rynek obligacji i rynek walutowy

Rezerwa Federalna konczy... zeby
zaczqc¢ ktos mogt...

Pawet Gotebiewski
Zarzqdzajgcy subfunduszami BPH TFI

W tym miesigcu FED postanowit
ostatecznie zakohczy¢ program luzowania
ilosciowego, czyli skupowania obligagji
skarbowych oraz papieréw  zabezpieczonych  hipotekami.
W ostatnim miesigcu do portfela tego banku centralnego dodano
jeszcze papiery wartosciowe - za kwote 15 mid dolaréw. Méwigc
Jkoniec” jest to uproszczenie, bo catkowita wielkos¢ portfela FED
to oszatamiajgca liczba ponad 4 bilionéw dolaréw. Nastepny krok
to zapewne podwyzki stép, a w bardzo odlegtej perspektywie
(5-10 lat) redukcja posiadanych aktywéw do normalnych
poziomdw. Z kolei na pozostatych kontynentach eksperyment z
ultra tagodng i wspierajgcg gospodarki politykg pieniezng nabiera

Wykres 1. Aktywa Banku Japonii
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Listopad 2014

Dane rynkowe na dzien 31.10.2014 (1M)

WIG WIG20 S&P500

ndeksy  17169% v | -146%V | 2,32% A
| EUR/PLN | USD/PLN  EUR/USD

Wwaluty 1,13% A | 1,98% A | -0,84% V

Ll Indeks CRB  Srutasojowa  Ropa WTI

isurowce | -2,43%V | 27.71% A | -11,65%V

Rentownosci

Polskie 2-letnie | 5-letnie 10-letnie

Sokzl'ri‘;?vee 1,68% 2,00% 2,53%

tempa. Dajgce sie odczué spowolnienie w Europie, wptyneto na
nieoczekiwang  decyzje szwedzkich wtadz  monetarnych
- Riksbanku. Gtéwna stopa procentowa to teraz 0%, poniewaz
w opinii  banku wymagana jest reakcja i stymulowanie
nadwgtlonego wzrostu. Bank zostat réwniez zaskoczony istotnie
niskim odczytem inflacji za wrzesien na poziomie -0,4% r/r.
Z perspektywy czasu mozna oceni¢ jako btgd podwyzki stopy
w latach 2010-2011 z poziomu 0,25% do 2%. Taka sytuacja
pokazuje, jak ciezko jest prognozowaé tempo rozwoju gospodarki
oraz monitorowac proces inflacji, w czasie gdy cykle ekonomiczne
ulegty znacznemu skréceniu, gospodarka globalna doswiadcza
strukturalnych zmian, a ceny surowcéw wykazujg wysokq
zmiennos$¢. Pamietajmy, ze to przeciez Riksbank do tej pory byt
uznawany przez wielu bankieréw ,centralnych” 2z krajow
rozwijajgcych sie jako wzér do nasladowania. Czy bedzie to
przyczynkiem do agresywniejszych dziatah RPP w listopadzie?

Moim zdaniem...

..koniec miesigca nalezat do Banku Japonii. W celu
osiggniecia poziomu wzrostu inflacji do 2% r/r bank
zdecydowat minimalng wiekszoscig gtoséw (5:4) o zwie-
kszeniu programu skupu obligacji skarbowych o ponad 20%.
Na tym etapie instytucja ta obejmuje obligacje rzgdowe oraz
w mniejszej skali inne instrumenty finansowe (takie jak REITS,
ETF), co daje wartos¢ bliskg 720 mld dolaréw - ponad 12%
PKB rocznie. Posuniecie Banku Japonii wyglgda dosyé
paniczne. Wtadze monetarne za wszelkg cene chcg ostabié
wiasng walute. Jest to chyba pierwszy raz, gdy ktérys
z gtéwnych bankéw centralnych w tak jawny i bezposredni
sposdb zaznacza swoje cele (chociaz nie powiedziat o tym
explicite). Rynki finansowe ucieszyt fakt dodatkowej ptynnosci
zapewnianej przez jedng z wiekszych gospodarek $wiata,
ktérej udziat w globalnym PKB przekracza 5%.




Rynek akgji

Korekta na globalnych rynkach akgji

Jarostaw Lis
Zarzgdzajgcy subfunduszami BPH TFI

Po raz kolejny pazdziernik okazat sie
miesigcem spadkéw gtownych
indekséw $wiatowych. Tradycja naj-
wiekszych krachéw pazdziernikowych
- najwiekszy w 1987 roku - data o sobie zna¢ réwniez
w obecnym roku. Po wielu miesigcach systematycznych
wzrostow indeksow amerykanskich nastqgpit ich gwattowny
spadek, ktéry w kulminacyjnym momencie wynosit juz
prawie 10% dla indeksu S&P500. Wbrew oczekiwaniom

Wykres 2. Indeks ,strachu” inwestorow - VIX
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wiekszosci  uczestnikbw co do kontynuacji  spadkéw,
nastqgpit jeszcze dynamiczniejszy wzrost i wyjscie indeksu
na nowe szczyty. Warszawska gietda na tle gtownych
rynkéw $swiatowych zachowywata sie jak oaza spokoju.
Nasz WIG spadt "zaledwie" o0 6% od szczytdw z wrzesnia.
Pazdziernik obfitowat jeszcze w inne ciekawe wydarzenia.
Na wzér EBC w Polsce KNF przeprowadzit przeglgd jakosci
aktywdw polskich bankéw. Dwa z nich (BNP Paribas i Getin
Noble Bank) na dzien 31.12.2013 r. nie spetnity wszystkich
kryteriow stawianych przez polskiego regulatora, jednak
uporaty sie z nimi do kohca pazdziernika. Rezultaty
przeglgdu jakosci aktywdw w obliczu ostrych kryteridw
zastosowanych przez EBC bardzo dobrze 3$wiadczg
o polskich bankach. Na tle Europy mozemy pochwali¢ sie
jednym z bezpieczniegjszych systemow.
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Moim zdaniem...
#2200

... dtugo wyczekiwana korekta na najwazniejszych
2000 rynkach akgcji stata sie w pazdzierniku faktem.
{1800 Spadki indeksow gietdowych spowodowaty wzrost
i indeksow strachu - takich jak VIX - do najwyzszych

;1600 pozioméw od kilku lat. Takie oczyszczenie rynku
powinno poméc gtéwnym Swiatowym indeksom

£ 1400 : SIOWIYT > .
oraz naszej rodzimej gietdzie w kontynuowaniu
i 1200 wzrostow. Sprzedaz akcji przez najbardziej
L 1000 nerwowych inwestoréw w potfqczeniu z popra-
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Rynek surowcowy

Szukajqc lokalnego dotka

Karol Godyn
Zarzqdzajgcy subfunduszami BPH TFI

Pazdziernik przyniést kolejng fale
przeceny na rynku  surowcéw.
Najbardziej rozpoznawany indeks
tego rynku - TR/J CRB - stracit w tym
miesigcu prawie 2,5%. Stato sie tak
pomimo mocnego odbicia na rynku zbdz, ktére po dwdch
kwartatach spadkéw wreszcie zyskiwaty na wartosci
- w wiekszosci przy dwucyfrowej dynamice. Towar z tego
segmentu byt réwniez najsilniej rosngcym w  ubiegtym

Wykres 3. Cena zlota

wiajgcymi  sie  fundamentami
zdecydowanie sprzyjac.

powinna temu

S&P500 (prawa o§)

miesigcu - cena $ruty sojowej zyskata w pazdzierniku
niemal 30%. W dalszym ciggu silnym obcigzeniem dla
indekséw surowcowych byta ropa naftowa oraz jej
pochodne. Gtéwne jej gatunki - Brent oraz WTI - tracity
odpowiednio 9% i 11%. Wysoki poziom produkcji biezqcej
oraz zapaséw nieprzerwanie wywierajq presje na ceny
paliw na Swiatowych rynkach. Na szczegélng uwage
w ubieglym miesigcu zastuzyt réwniez rynek ztota. Ceny
26ttego metalu rosty w pierwszej potowie miesigca, ale
ulegty gwattownej przecenie w ostatnim jego tygodniu
w reakcji na spekulacje, ze amerykanskie wtadze
monetarne mogg nie tylko wygasza¢ program luzowania
iloSciowego, ale i podnosi¢ stopy procentowe.

Moim zdaniem...

1400

1350 .. uczestnicy rynkéw finansowych uwzgledniali
juz w swoich prognozach wycofywanie sie FEDu
o 1300 [ z Qiekonwencjonolnych norzedzi' polityki pie-
=) nieznej stosowanych nieprzerwanie od kryzysu
2 1250 finansowego zapoczgtkowanego w 2008 roku.
Q Z zaskoczeniem jednak przyjmujg, Ze oprocz
1200 W takich dziatar amerykanskie wtadze monetarne
mogg zaostrza¢ polityke pieniezng podnoszqc
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Nasze fundusze miesigca

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

BPH Akcji Europy Wschodzqcej
+3,19%

Najchetniej wybieranym funduszem sposrod funduszy
otwartych BPH TFI byt subfundusz:

BPH Pieniezny

Tabela 1. Wyniki funduszy otwartych BPH TFI - stan na dzien 31.10.2014

Stopy zwrotu w %

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

BPH Skarbowy 029%  085% | 169% = 257%  531% | 983%  1877%

59 Plnieény “036% | 132% | bd | bd | bd | bd | bo

BPH Obligacji 1 076%  161% | 349%  494%  811%  1349%  22.44%

BPH Obligacji 2 1,06% 3,19% 6,33% 6,93% 10,47% 16 53% 24,16%

BPH Obligacji Korporacyjnych 0,38% 091% | 2,08% bd.  bd | b.d.

BPH Stabilnego Wzrostu 0,17% 3,29% 2,49% 2,01% 9,93% 13,54% 19,85%
BPH Zréwnowazony -045%  4,21% 1,36% | -0,45% \ 10,40% \ 12,06%  13,20%

3P Selaktyuny -068% | 1.22% | -190% | -059% | 1841% | 258i% | ba

BPH Globalny Zywnosci i Surowcow -12,82% | -953% | -1296% | -1682%  -2,00%

BPH Akgji -1 54% 7, 23% | 084% | -2,18% | 1663% | 16,14% | 11,80%

BPH Akcji Globaln 2,08% 4,10% 9,97% 9,71% \ 19,64% \ 25,04%  44,18%

BPH Akcji Dynamicznych Spétek -3,14% 535% | -2,80% | -6,69% | 2592% | 27,53% | 11,99%
BPH Akcji Europy Wschodzgcej 3,19% 1,96% 361% | -292% | -899% | -521% -12,22%

BPH SFIO Total Profit -1,12% 1,53% -1,43% | -128% | -7,16% | -4,67% bd.

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 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 $wiadczenia pomocy prawnej.
Wszystkie prezentowane opinie sg opiniami wtasnymi BPH TFl. Pomimo dotozenia nalezytej starannosci przy sporzgdzaniu niniejszego
komentarza BPH TFl nie moze zapewnié, Zze prezentowane opinie okazg sie trafne, a sytuacja na rynku nie ulegnie zmianie,
w szczegblnosci w stosunku do okreslonych instrumentéw finansowych. Opinie BPH TFI mogg sie zmieniaé, bez obowigzku
kazdorazowego informowania o tym fakcie. BPH TFI, jego pracownicy, cztonkowie wtadz ani podmioty dominujqgce i stowarzyszone z BPH
TFl nie ponoszq jakiejkolwiek odpowiedzialnosci za dziatania lub zaniechania podjete na podstawie niniejszego komentarza,
w szczegblnosci za decyzje inwestycyjne podjete na podstawie niniejszego komentarza ani za szkody poniesione w wyniku tych decyzji
inwestycyjnych. BPH TFI jest podmiotem zarzqdzajgcym portfelami, w sktad ktérych wchodzi jeden lub wieksza liczba instrumentéw
finansowych i jest nadzorowany przez Komisje Nadzoru Finansowego. BPH TFI, jego podmioty dominujgce, zalezne lub stowarzyszone sg
lub mogq by¢ aktywnymi uczestnikami rynku kapitatowego w szczegdlnosci jako emitenci, subemitenci, gwaranci, brokerzy, animatorzy,
nabywajqcy instrumenty finansowe na rachunek wtasny, prowadzgcy dziatalno$¢ inwestycyjng w pozostatym zakresie.



