Komentarz rynkowy

TOP 5 Wydarzenia Polska i Swiat

e Kontynuacja kryzysu krymskiego

e Odczyty PMI dla Polski nadal na wysokim poziomie 54
pkt.

e  ECBrozwaza wprowadzenie programu QE

e  MiIS-ie tracq impet

e Niepewnos$¢ sprzyja zywnosci i surowcom

Dobre wiesci z gospodarki
potwierdzone przez pierwsze
wyniki spotek

BPH TFI

grupa GE Capital

Kwiecien 2014

Dane rynkowe na dzien 30.04.2014 (1M)
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Indeksy

Rynek akcji

Jarostaw Lis
Zarzqdzajgcy funduszami BPH TFI

; Dane naptywajgce z gospodarki
potwierdzajq jej trwajgce ozywienie. Indeks PMI za kwiecien
mimo niewielkiego spadku pokazuje silny  wzrost
gospodarczy w Polsce. Poziom 54 punktéw dla polskiego
PMI oznacza wzrost gospodarczy zdecydowanie powyzej
3%. Takie srodowisko sprzyja poprawie wynikow spétek.
Pierwsze publikowane wyniki spotek za pierwszy kwartat na
warszawskiej gietdzie potwierdzajq te pozytywne trendy.

Wykres 1. Dynamika produkcji przemystowej w Niemczech (od 01.2012
do 02.2014)
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Rentownosci

Polskie 2-letnie 5-letnie ‘ 10-letnie

:kt;"r%‘;?vz 2,94% 3,53% 4,03%
Grupa Kety reprezentujgca  sektor  przetworstwa

przemystowego pokazata bardzo dobre wyniki. Przychody
w skali roku - czyli z okresem silnego spowolnienia na
poczgtku 2013 roku - wzrosty o ponad 23% i wynik
finansowy netto wzrést z 17 do ponad 30 min ztotych.
Podobnie publikowane w kwietniu pierwsze wyniki bankéw
potwierdzajqg te pozytywne trendy. Zaréwno mBankowi
(dawna nazwa BRE) oraz bankowi Millennium udato sie
zwiekszy¢ przychody oraz wynik netto w skali dwucyfrowe;.
Jezeli te pierwsze pozytywne wyniki potwierdzg sie w
pozostatych spétkach w tych sektorach mozna oczekiwac
pozytywnej reakgji rynku przy umiarkowanym uspokojeniu
sytuacji na Ukrainie.

Moim zdaniem...

..nasz najwiekszy partner handlowy doswiadcza
rowniez silnego ozywienia koniunktury. Jest to
bardzo pozytywny sygnat dla polskiej gospodarki,
ktéra  systematycznie zwieksza obroty z
gospodarkg niemieckaq.




Rynek obligacji i rynek walutowy

Kryzys ukrainski nie bez wptywu
na gospodarke Polski

Pawet Gotebiewski
Zarzqdzajqcy funduszami BPH TFI

Dane z gospodarki w kwietniu
pozwalajg stwierdzi¢, ze kryzys
ukrainski i utrzymujgca sie w zwigzku
Z nim wysoka niepewno$¢ gospodarstw domowych i
przedsiebiorstw przetozy sie na co najmniej umiarkowany
spadek aktywnosci w Polsce. Indeks wyprzedzajqcy PMI w
marcu spadt bardziej niz sgdzono, chociaoz poziom 54
punktéw to wynik wecigz przyzwoity, wskazujgcy na
zadowalajgce dynamiki wzrostu. Istotnie spadt wskaznik
nowych zaméwien eksportowych, co nalezy tqczyé z

Wykres 2. Rentownosci obligacji skarbowych (od 05.04.2013 do 30.04.2014)
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Rynek surowcowy

Ukraina wcigz skupia uwage

Karol Godyn
Zarzgdzajgcy funduszami BPH TFI

W kwietniu 2014 roku ceny
surowcow  kontynuowaty  trend
wzrostowy. W ubiegtym miesigcu
indeks Thomson Reuters/Jefferies
CRB zyskat na wartosci ponad 1,5% po raz kolejny
pokonujgc indeksy akcji. W tym samym czasie nowojorski
S&P 500 zyskiwat na wartosci 0,6%, a rodzimy

Wykres 3. Ceny palladu (USD/oz) -31.12.2012 - 06.05.2014
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obnizeniem aktywnosci handlowej nadwagtlonej przez
konflikt na wschodzie. Uwage zwraca réwniez komponent
kosztow produkcji na poziomie zaledwie 46 punktéw. CPI
odnotowat prawdopodobnie najnizsze w tym roku poziomy
0,7% r/r, teraz mozna oczekiwaé jego stopniowego
wzrostu. Rynek obligacji amerykanskich pozostaje w
konsolidacji. Pomimo wyraznej poprawy danych makro,
tlgcy sie konflikt u naszych sgsiadéw jest wystarczajgcym
pretekstem do  zwiekszonych  zakupdw  aktywdw
uwazanych za bezpieczne. Rodzime obligacje zyskujg
wyraznie w tandemie z obligacjami niemieckimi, ktére
korzystajq rowniez ze sprzyjajgcych informacji zwigzanych
z potencjalnym uruchomieniem QE przez ECB.

Moim zdaniem...

..rynki obligacji skarbowych poszczegdlnych krajow
wykazujg wysokq korelacje zmian rentownosci.
Zwigzane jest to przede wszystkim z globalnymi
czynnikami wywierajgcymi  najwiekszy wptyw na
poziom dochodowosci papieréw skarbowych -
gtébwnie z politykg pieniezng bankéw centralnych
najwazniejszych gospodarek swiata.

WIG stracit niemal 1%. W dalszym ciggu dobrze
zachowywaty sie towary rolne. Przyktadowo, kawa drozata
w ubiegtym miesigcu o kolejne 14%. Nie bez znaczenia dla
rynku pozostawata wcigz zaostrzajgca sie sytuacja za
wschodnig granicq. Nie ma watpliwosci, ze ceny paliw jak i
zbéz odzwierciedlajg ryzyko zaburzehn w produkgji, czy
tranzycie. Wartym uwagi wydaje sie rowniez jeden z metali
grupy PGM - mianowicie pallad. Cena tego pierwiastka nie
przektada sie na codzienne Zycie w taki sposob, jak cena
ropy naftowej czy pszenicy, stgd by¢é moze nie jest tak
intensywnie Sledzona. Tymczasem pallad od poczgtku roku
zdrozat o ponad 15%, a niemal potowa Swiatowego
wydobycia tego pierwiastka odbywa sie... w Rosiji.

Moim zdaniem...

..krajom zachodu wyczerpujq sie sposoby
na rozszerzanie sankcji z pominieciem
ograniczen w handlu. Te ostatnie mogq
natomiast istotnie wptyngé na ceny wielu
towardw gietdowych.




Nasze fundusze miesigca

Najwyzszq miesieczng stope zwrotu
sposrad funduszy otwartych BPH TFI osiggngt Subfundusz:

BPH Akcji Europy Wschodzqcej
+3,61%

Najchetniej wybieranym funduszem z sposrod funduszy
otwartych BPH TFI byt Subfundusz:

BPH Obligaciji 1

Tabela 1. Wyniki funduszy otwartych BPH TFI - stan na dzien 30.04.2014

Stopy zwrotu w %
Fundusz

Im 3m 6m | 12m | 24m | 36m | 60m
BPH Skarbowy 021 072 087 138 620| 1023| 2165
BPH Obligacji 1 044 154 140 125 756 1078 2956
BPH Obligacji Korporacyjnych ‘ 03 1,33 b.d.
BPH Stabinego Warostu m 1129 37.78
BPH Aktywnego Zarzqdzania \ 045 092 -179 577 1282 -135 3415
BPH Selektywny 1184| 2746| 2044| bd.
BPH Globalny Zywnoéci i Surowcéw \ 101 459 378 505 -216 -1551 2219
BPH Akcji Globalny ‘ 031 245 -023 150 752 1394 b.d.
BPH Akcji Dynamicznych Spétek 20,85| 32,66 51,03
BPH Akcji Europy Wschodzqcej \ 361 996 -630 -1488 -940 -2415 11,26

BPH Nieruchomosci Europy Wschodzqcej 14,52 | -34,56| -11,80

BPH SFIO Total Profit -1,01  -142 0,16 167 -598 -1447 171



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 informagji publicznie dostepnych i zrédet 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 wytqcznie informacyjny i nie
stanowi wystarczajgcej podstawy do podjecia jakiejkolwiek decyzji inwestycyjnej. Komentarz niniejszy nie ma charakteru rekomendaciji
dotyczqcej instrumentéw finansowych w rozumieniu postanowien Rozporzqdzenia Ministra Finanséw z 19 pazdziernika 2005 roku
w sprawie informacji stanowiqcych rekomendacje dotyczgce instrumentéw finansowych, ich emitentéw lub wystawcéw. Komentarz
niniejszy nie stanowi réwniez ustugi doradztwa finansowego lub inwestycyjnego, a takze nie jest formg $wiadczenia pomocy prawne;j.
Wszystkie prezentowane opinie sg opiniami wtasnymi BPH TFI. Pomimo dotozenia nalezytej starannosci przy sporzgdzaniu niniejszego
komentarza BPH TFI nie moze zapewnié, Ze prezentowane opinie okazq sie trafne, a sytuacja na rynku nie ulegnie zmianie,
w szczegblnoSci w stosunku do okreslonych instrumentéw finansowych. Opinie BPH TFI mogq 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 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 sq lub mogq by¢ aktywnymi uczestnikami
rynku kapitatowego w szczegdlnosci jako emitenci, subemitenci, gwaranci, brokerzy, animatorzy, nabywajgcy instrumenty finansowe na
rachunek wtasny, prowadzgcy dziatalnosé inwestycyjng w pozostatym zakresie.



