Komentarz rynkowy

TOP 5 Wydarzenia Polska i Swiat

e  Kontynuacja silnych wzrostéw na polskim rynku akgji
e ,MIS-ie" na TOPie

e  ECB uruchamia dodruk euro

e Systematycznie taniejgca ropa

e  Spadki cen Zywnosci

Rynek obligacji i rynek walutowy

Amerykanska polityka pieniezna -
powr6t do "normalnosci*'?

Pawet Gotebiewski
Zarzqdzajgcy subfunduszami BPH TFI

Wrzesienn  przebiegat zdecydowanie
pod dyktando wydarzen zza Oceanu.
Kulminacyjnym punktem byto posie-
dzenie Komitetu Rezerwy Federalnej wzbogacone, jak co
kwartat, o runde pytan do Szefowej Yellen. Zaréwno
komentarz po posiedzeniu jak i odpowiedzi Pani Prezes
wskazujg, ze jedno jest pewne - nadchodzi czas
normalizacji polityki pienieznej w USA. Po szesciu latach
utrzymywania stopy bazowej na poziomie niewiele powyzej
0% oraz zastosowaniu bogatego instrumentarium

Wykres 1. Indeks strachu rynkowego (Financial Stress Index) - St. Louis FED

BPH TFI

grupa GE Capital

Pazdziernik 2014

Dane rynkowe na dzien 30.09.2014 (1M)

WIG \ WIG20 S&P500

Indeksy 580% A | 3,45% A | -1,55%V
| EUR/PLN | USD/PLN  EUR/USD

waldty 0 670% v | 3,26% A | -3,82% V

Zywnosé Indeks CRB ‘ Pszenica Kukurydza

isurowce | -4,85% V | -13,18%V | -10,65%V

Rentownosci

Polskie 2-letnie | 5-letnie 10-letnie

Sokzl'r%‘;?vee 1,98% 2,34% 3,04%

dodatkowych $érodkéw, jak na przyktad skup z rynku
obligacji skarbowych oraz obligacji zabezpieczonych na
hipotekach, inwestorzy muszq oswoi¢ sie z myslq, Zze czas
taniego dolara najpewniej niedtugo sie skorczy.

Na europejskim podwérku $ledzilismy objecie przez banki
pierwszej rundy programu TLTRO (dtuzszych operacji
refinansujgcych). Warto$é nieco ponad 80 mlid EUR sktania
do myslenia nad skutecznoscig tej czesci europejskiego QE
(poluzowania polityki monetarnej). Banki wcigz czekajg na
raporty podsumowujqce ryzyko systemu przeprowadzone
przez Europejski Bank Centralny, ktérych wyniki pojawiq sie
zapewne w potowie pazdziernika. Do tego czasu wykazujq
sie ostroznosciq i czekajg na petniejszg informacje.

Moim zdaniem...
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W pazdzierniku ostatecznie FED zakohczy

"budowanie portfela”. Trzeba pamietaé, ze to
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i innych. Konsekwencje dla rynku juz
odczuwamy - dolar umacnia sie w tempie nie
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Nerwowos¢ inwestordw roénie od kilku tygodni,
co jednoznacznie negatywnie przektada sie na
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aktywa w bardziej ryzykownych krajach
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mniejsza nerwowos¢ inwestorow
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rozwijajgcych sie, takich jak Turcja czy Brazylia.

Zrédo: St. Louis Fed (Financial Stress Index)




Rynek akgji

Hossa w petni

Jarostaw Lis
Zarzgdzajgcy subfunduszami BPH TFI

Wrzesien  przyniést  przyspieszenie
sierpniowego wzrostu indekséw na
warszawskiej gietdzie. Byt to drugi
miesiqc z rzedu nadrabiania zalegtosci
przez nasz parkiet do gtéwnych rynkéw na swiecie. Po raz
pierwszy od kilku miesiecy nasza gietda rosta w szerokim
zakresie, poczynajgc od spdtek o matej kapitalizacji po te
z pierwszej ligi. Byt to kolejny etap uspokojenia z jakim

Wykres 2. Dynamika roczna depozytéw przedsiebiorstw w Polsce

20%

mieliémy do czynienia w sierpniu. Swiadczy to o duzej
zmianie jakosciowej naszego rynku i odzyskaniu gruntu po
negatywnych wydarzeniach z pierwszej potowy biezgcego
roku. Dodatkowo zmiana polityki "drukowania" pieniedzy
spowodowata odptyw $rodkéw z niektorych rynkow
rozwijajqcych sie. Przeptywy te ominety rynek polski,
co réwniez pozytywnie Swiadczy o popycie na nasze akcje
zgtaszanym przez inwestorow zagranicznych. Rozbiér OFE
zwieksza i tak duze znaczenie inwestoréw zagranicznych.
Ich naptywy bedg w duzej mierze decydowaty o trendach
na naszym rynku w obliczu zwiekszania inwestycji
zagranicznych oraz ograniczania aktywnosci na naszym
rynku przez rodzime fundusze emerytalne.

Moim zdaniem...
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biorstw sugeruje powrdt do przyspieszenia
wzrostu gospodarczego. Po okresie silnego
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spadku dynamik z okolic 10% do 5% w osta-
tnich czterech miesigcach obserwujemy
powr6t do wysokich pozioméw. Oznacza to
poprawe sytuacji w spoétkach i catej
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Zrédto: Bloomberg

Rynek surowcowy

Ceny zb6z coraz nizsze

Karol Godyn
Zarzqdzajgcy subfunduszami BPH TFI

Wrzesienn  przyniést kolejng  fale
wyprzedazy na Swiatowych rynkach
surowcow ostatecznie znoszqc silne
wzrosty z pierwszej potowy roku.
Cho¢ w ostatnim czasie oczy
analitykdéw, ale i konsumentéw, skierowane sq na rynek
paliw to najstabszym segmentem od poczgtku roku
okazujq sie produkty rolne. Indeks S&P GSCI Agriculture

Wykres 3. Zapasy kukurydzy
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obrazujgcy ceny w tym segmencie rynku traci w 2014 roku
juz ponad 15%. Wszystko za sprawg korzystnych
warunkédw pogodowych, ktoére pozwalajg na kolejne
podnoszenie prognoz zbiordw. W potqczeniu z bardzo
wysokimi  poziomami  zapaséw  (nie  notowanymi
w  niektérych przypadkach od ponad dziesieciu lat)
wywierajg one presje podazowq na ceny. Sytuacja jakg
mozemy zaobserwowac¢ na gietdach towarowych juz teraz
wptywa na ceny obserwowane na sklepowych pétkach - to
przede wszystkim ceny 2zywnosci odpowiadajg za pierwszg
w historii naszego kraju deflacje.

Moim zdaniem...
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wzrostu liczby ludnosci jest znane) to podaz
bedzie odpowiadata za ksztattowanie sie
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cen. Ta ostatnia z kolei bedzie zalezata od
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Zrédto: USDA

zasiewow (ktérych areat przy tak niskich

of cenach moze by¢ redukowany) oraz
s trudnych  w prognozowaniu czynnikéw
pogodowych.




Nasze fundusze miesigca

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

BPH Akcji Dynamicznych Spotek
+7,05%

Najchetniej wybieranym funduszem sposrod funduszy
otwartych BPH TFI byt subfundusz:

BPH Pieniezny

Tabela 1. Wyniki funduszy otwartych BPH TFI - stan na dzien 30.09.2014

Stopy zwrotu w %

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

BPH Skarbowy 023%  077% | 160%  252%  559%  983%  19,00%

B9H Plniciny "029% | bo | bd | bd | bd | bd | bo

BPH Obligacji 1 035%  113% | 316%  510% 806% 1375%  22.46%

BPH Obligacji 2 0,89% 2,62% 5,94% 7,66% 10,41% | 16,74% | 23,77%

BPH Obligacji Korporacyjnych 0,23% 084% | 209%  435% | 611% | 88%  16,09%

BPH Stabilnego Wzrostu 1,83% 1,71% 2,31% 4,68% | 1037% | 16,17% | 21,15%

BPH Zréwnowazony 2,75% 1,82% 1,36% 4,19% \ 11,44% \ 16,06%  14,87%

BPH Selektywny | 222% | 0.20% [ -167% | 200% | 21,05% | 26.25% | 3401%
BPH Globalny Zywnosci i Surowcow -378%  -1051% | -9.78% -7.20% | -1393% | -10,39%  511%
BPH Ak | 553% | 363% | 138% | 587% | 1894% | 2481% | 14.88%
BPH Akgji Globaln -179%  327% | 806% = 979% | 1598% | 27.63%  39,08%
BPH Akgji Dynamicznych Spétek 13,33%
BPH Akcji Europy Wschodzgcej -193%  -321% | 4,04% | -576% @ -951% | -4,16% -13,83%

BPH SFIO Total Profit 2,54% 0,79% -1,33% 1,80% -6,42% | -2,59% 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 TFI. Pomimo dotozenia nalezytej starannosci przy sporzgdzaniu niniejszego
komentarza BPH TFI 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 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 sq
lub mogq by¢ aktywnymi uczestnikami rynku kapitatowego w szczegdlnosci jako emitenci, subemitenci, gwaranci, brokerzy, animatorzy,
nabywajqcy instrumenty finansowe na rachunek wiasny, prowadzgcy dziatalnos¢ inwestycyjng w pozostatym zakresie.



