Komentarz rynkowy

TOP 5 Wydarzenia Polska i Swiat

e Wozrost sktadanych deklaracji pozostania
w systemie OFE w drugiej potowie lipca

e  Zapowiedz? i realizacja obustronnych sankcji
naktadanych na Rosje oraz przez Rosje

e Odwrét od ryzyka zwigzany z problemami
portugalskiego banku BESI

e  Bankructwo Argentyny

e Spadkina rynku surowcéw

Rynek akgji

Wazrost obaw i awersji do ryzyka

Jarostaw Lis
Zarzqdzajgcy funduszami BPH TFI

Lipiec nie przyniost przetomu na rynku
akcji. Przez wiekszg cze$¢ miesigca
rynek znajdowat sie w trendzie
bocznym. Pod koniec miesigca wraz
ze spadkami na zachodnich i amerykanskich parkietach
nastqgpit wiekszy ruch spadkowy réwniez na warszawskiej
gietdzie. Gtéwnq przyczyng takiego zachowania rynku byty

BPH TFI

grupa GE Capital

Lipiec 2014

Dane rynkowe na dzien 31.07.2014 (1M)
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kontynuowaty trend ostabienia z drugiego kwartatu.
Z drugiej strony globalne gospodarki utrzymywaty naptyw
dobrych danych kontynuujgc wczesniejszy wzrost gospo-
darczy. Dobrym znakiem dla $wiatowej gospodarki jest
zdecydowany wzrost PMI w Chinach. Do powrotu globalnej
gospodarki na petng Sciezke wzrostu brakowato wiasnie
tego najwiekszego azjatyckiego kraju. Jezeli trend poprawy
w przemysle zostanie utrzymany mozna liczy¢ na
zdecydowane  przySpieszenie  dynamiki  PKB, ktore
w ostatnich latach nie mogto oderwaé sie od 7%. Taki
kolejny puzel utrwalitby podstawy wzrostu globalnego

sankcje natozone na Rosje. W tym przypadku koszty i zlagodzitby negatywne skutki agresji rosyjskiej na
ograniczen mogq by¢ duzo wyzsze niz wczesniej. Dane Ukrainie.
gospodarcze naptywajgce z  krajowego  podworka
Wykres 1. Naptywy deklaracji o pozostaniu w OFE
20000 209933 .. stabos¢ naszego rynku akgji w duzej mierze
500000 jest zwigzana z demontazem OFE. Liczba
deklaracji pozostania w OFE w okolicach
150000 2 min wyddaje sie by¢ duzym, pozytywnym
I zaskoczeniem. Reforma byta skonstruowana
100000 tak, aby maksymalnie zniecheci¢ wszystkich
/ cztonkdédw do pozostania. Finalny rezultat
50000 bedzie oznaczat pozytywne  naptywy
______’_____M/ srodkéw na rynek akcji w najblizszych latach
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Rynek obligacji i rynek walutowy

Niemita niespodzianka

Pawet Gotebiewski
Zarzqdzajqcy funduszami BPH TFI

Istotng aktywnos¢ na rynku obligacji
odnotowalismy w koncéwce miesigca.
W ciggu dwéch ostatnich  dni,
rentownoéci  poszybowaty w gére
o ponad 20 punktéw bazowych. Takie ruchy nie zdarzajg
sie czesto. Trudna do analizy okazata sie kombinacja
czynnikdw. Z jednej strony tlgcy sie konflikt ukraifski
i obawy o jego eskalacje generalnie nie sprzyjajq

Wykres 2. 2-letnie kontrakty swapowe na stope procentowq w USA

inwestycjom w aktywa ryzykowne. Do tej pory inwestorzy
rozpatrywali kryzys na wschodzie, jednak w kontekscie
niskich rentowosci polskich obligacji w efekcie PKB bedzie
nieco stabsze, a inflacja tez znajdzie sie pod presjq.
Rownolegle zza Oceanu uderzyt inwestorow zestaw
wskaznikéw sugerujgcych, ze gospodarka USA rozwija sie
w szybszym niz powszechnie sqdzono tempie. Inwestorzy
majq krotkg pamieé, ale maj poprzedniego roku, gdy
rozpoczeta sie masowa wyprzedaz obligacji, na pewno
wyryt sie w gtowach wielu z nich. W potgczeniu
z dosy¢ napietymi wycenami aktywdw statodochodowych
w efekcie otrzymaliSmy gwattowne spadki zaréwno
obligacji jak réwniez ryzykowniejszych aktywow takich jak
na przyktad obligacje korporacyjne.

Moim zdaniem...
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0,70%

... dtugoterminowe amerykanskie obligacje
skarbowe utrzymujg wysokie poziomy cen

dzieki popytowi generowanemu przez

0,60%

0,50% A

0,40% T T T T T

inwestoréw  szukajgcych  przystowiowej
Joezpiecznej przystani’. Trzeba jednak
pamietaé, ze zblizamy sie do konca
programu  QE  (poluzowania  polityki
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Rynek surowcowy

Silna korekta po dobrym
poczgtku roku

Karol Godyn
Zarzqdzajgcy funduszami BPH TFI

Lipiec przyniést zdecydowane spadki
na rynku surowcow. Gtdwnym
powodem spadkéw indeksow
surowcow i zywnosci byt spadek cen
produktéw rolnych. Po dobrych danych o produkcji ptodéw
rolnych sektor ten znalazt sie pod silng presjg podazowaq.
Wysokie zbiory bawetny przyniosty ponad 20 procentowy

Wykres 3. Wskaznik PMI w Chinach

pienieznej) w pazdzierniku, a rynek bedzie
musiat  sie  zmierzy¢ z  rosngcymi
oczekiwaniami na podwyzki stopy bazowej
w 2015 roku.

spadek jej cen w lipcu. Inne produkty rolne takie, jak
kukurydza czy soja réwniez ulegty silnej presji podazowe;j,
ciggngc caty rynek surowcéw w dot. Rynek zywnosci
w duzej mierze zalezy od warunkéw pogodowych, ktére
w obecnym roku okazaty sie bardzo sprzyjajgce dla plondw.
Z drugiej strony pozytywnymi stopami zwrotu wyrdzniaty
sie surowce przemystowe. Jest to segment najbardziej
zalezny od koniunktury w globalnej gospodarce. Dobre
zachowanie tego sektora sugeruje powolny powrdt
gospodarki azjatyckiej na Sciezke przysSpieszenia wzrostu.
Jezeli ta koniunktura utrzyma sie w kolejnych kwartatach,
rynek surowcoéw moze byé najwiekszym beneficjentem

tych zmian.

53
o ... zachowanie surowcow jest w duzej mierze
/ zalezne od sytuacji gospodarczej w naj-
51 —/\ / wiekszym ich $wiatowym konsumencie,
< 5 jakim sg Chiny. Obserwowana w ostatnich
< / \ / miesigcach poprawa koniunktury w prze-
49 / \ / mysle ma bardzo pozytywny wptyw na ten
48 T rynek. Jest to kolejny element swiadczgcy
. o poprawie globalnej koniunktury.
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Nasze fundusze miesigca

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

BPH Akcji Globalny
+1,27%

Najchetniej wybieranym funduszem sposrod funduszy
otwartych BPH TFI byt Subfundusz:

BPH Pieniezny

Tabela 1. Wyniki funduszy otwartych BPH TFI - stan na dzien 31.07.2014

Stopy zwrotu w %

Fundusz

1m 3m ém 12m 24m 36m 60m

BPH Skarbowy 021%  083% | 155% 222%  569%  975%  19,55%
BPH Pieniezny _bd | bd [ bd | bd | bd | bd | bd
BPH Obligacji 1 029%  185% | 343%  401%  787% 1111%  23,07%
BPH Oblgoci 2 22,63%
BPH Obligacji Korporacyjnych 031% 116%\ 25% bd | bd | b.d.

BPH Stabilnego Wzrostu -1.36% | -0,77% | 0,54% 3,08% | 10,14% 4,96% 21,60%

BPH Zréwnowazony -2,73% | -2,73% | -1,83% | 1,90% \ 10,88% \ -047%  14,44%
BPH Selekiywny _207% | 309% | 281% | 267% | 2177% | bd | bd
BPH Globalny Zywnosci i Surowcow -502%  -521% | -085% = 079% | -641% | -1637%  11,24%
BPH Ak | 485% | 596% | 484% | 215% | 1694% [ 584% | 12.14%

BPH Akgji Globaln 127%  564% | 823% | 7.82% | 1345% @ 1950%  44,64%

BPH Akcji Dynamicznych Spétek -533% | -7,73% | -793% | 248% | 2850% | 2,19% 16,11%

BPH Akcji Europy Wschodzgcej -2,04% 162% | 11,74%  -3,72% | -840% | -1790% -6,11%

BPH Nieruchomosci Europy Wschodzqcej | -6,34% -6,34% | -10,14% | -6,34% | 2091% | -21,30% | -29,26%

BPH SFIO Total Profit -1,84% -2,92% | -4,30% 0,03% -7,41% | -1518% -2,24%

*) brak wynikéw inwestycyjnych BPH Pienieznego z uwagi na fakt, ze Subfundusz rozpoczat dziatalnosé w dniu 16.07.2014

Niniejszy komentarz przeznaczony jest wytqcznie dla Klientéw BPH Towarzystwa Funduszy Inwestycyjnych SA (BPH TFI). Publikowanie
w prasie lub w Internecie w czeéci 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 $wiadczenia pomocy prawnej.
Wszystkie prezentowane opinie sg opiniami wtasnymi BPH TFl. Pomimo dotozenia nalezytej starannosci przy sporzgdzaniu niniejszego
komentarza BPH TFI nie moze zapewnié, Zze prezentowane opinie okazq sie trafne, a sytuacja na rynku nie ulegnie zmianie,
w szczegblnosci w stosunku do okreslonych instrumentéw finansowych. Opinie BPH TFI mogg sie zmieniaé, bez obowigzku
kazdorazowego informowania o tym fakcie. BPH TFI, jego pracownicy, cztonkowie wtadz ani podmioty dominujgce i stowarzyszone z BPH
TFl nie ponoszq jakiejkolwiek odpowiedzialnosci za dziatania lub zaniechania podjete na podstawie niniejszego komentarza,
w szczegblnosci za decyzje inwestycyjne podjete na podstawie niniejszego komentarza ani za szkody poniesione w wyniku tych decyzji
inwestycyjnych. BPH TFI jest podmiotem zarzgdzajgcym cudzym pakietem papieréw wartosciowych na zlecenie i jest nadzorowany przez
Komisje Nadzoru Finansowego. BPH TFI, jego podmioty dominujgce, zalezne lub stowarzyszone sq lub mogg by¢ aktywnymi uczestnikami
rynku kapitatowego w szczegdlnosci jako emitenci, subemitenci, gwaranci, brokerzy, animatorzy, nabywajgcy instrumenty finansowe na
rachunek wtasny, prowadzqcy dziatalno$¢ inwestycyjng w pozostatym zakresie.



