Komentarz rynkowy

TOP 5 Wydarzenia Polska i Swiat

e Deflacja w Polsce

e  Silne wzrosty na rynkach akgji

e Hossa na rynku dtugu

e  Poprawa koniunktury na rynku nieruchomosci

e 10% spadek ceny ropy

llosciowe luzowanie na horyzoncie?

Rynek obligacji i rynek walutowy

Jacek Mielcarek
Zarzqdzajgcy funduszami BPH TFI

Stowa prezesa Europejskiego Banku
Centralnego Mario Draghiego na sierp-
niowym posiedzeniu Rady Prezeséw
o jednomysinym zobowigzaniu czton-
kéw Rady do podjecia wszelkich mozliwych Srodkéw
(z bezposrednim nawigzaniem do programu luzowania
ilosciowego) w celu stabilizacji inflacji, sktonity znaczng
cze$¢ uczestnikow rynku do istotnej rewizji oczekiwan na
dalsze dziatania banku. Jeszcze bardziej sugestywnie

Wykres 1. Rentownos¢ niemieckich 10-letnich obligacji skarbowych

BPH TFI

grupa GE Capital

Sierpien 2014

Dane rynkowe na dzien 29.08.2014 (1M)
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Rentownosci
Polskie 2-letnie | 5-letnie 10-letnie
Sokt;"r%‘;?vee 2,17% 2,54% 3,11%

brzmiaty te same stowa wpisane w ostatniej chwili do
przemoéwienia prezesa Draghiego na konferencji bankierdw
centralnych w Jackson Hole w potqczeniu ze zmiang

retoryki - w

zakresie

oceny zakotwiczenia $Srednio-

terminowych oczekiwan inflacyjnych. Rentownosé niemiec-
kich 10-letnich obligacji skarbowych po raz pierwszy
w historii spadta ponizej 1%, przy jednoczesnym spadku
rentownosci 3-letnich papieréw do ujemnych poziomow.
Hossa na rynku diugu nie omineta polskich papieréw
skarbowych, ktére zyskaty w sierpniu 1,56% (indeks

Citigroup).
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Zrédto: Bloomberg

Moim zdaniem...

Europejski Bank Centralny najpewniej
zostanie zmuszony przez spadek $rednio-
i dtugoterminowych oczekiwan inflacyjnych
do podjecia dalszych dziatah w postaci
programu luzowania iloSciowego w ciggu
najblizszych 6 miesiecy. Kwestia konstrukgji
programu  pozostaje  otwarta, jednak
prawdopodobnie, mimo kontrowersji natury
polityczno-prawnej, obejmie on réwniez
obligacje skarbowe panstw strefy euro.




1000 bbl/d

Rynek akgji

Pozytywne zakonczenie wakacji

Jarostaw Lis
Zarzqdzajgcy funduszami BPH TFI

Poczqtek sierpnia nie zapowiadat
odwrécenia negatywnych tendencji na
rynku akcji. Dalsza eskalacja konfliktu
na Ukrainie zwiekszata presje do
pozbywania sie akcji z portfeli. Jednak od 8 sierpnia kiedy
rynek znalazt sie na poziomie miniméw z marca - czyli
rozpoczecia konfliktu na wschodzie - nastgpito bardzo
energiczne odbicie. Mimo braku poprawy perspektyw na

wschodzie, popyt, gtownie ze strony inwestoréw
zagranicznych, przyniést zdecydowane odreagowanie
wczesdniejszych spadkdw. Dzieki temu sierpien pozwolit na
catkowite odrobienie lipcowych strat. Duzg blokadg
niepozwalajgcq na wzrosty na rynku jest w dalszym ciggu
eskalacja konfliktu na Ukrainie. Trzeba jednak zauwazyé,
ze mimo oficjalnego pojawienia sie rosyjskich zotnierzy na
terytorium Ukrainy warszawska gietda nie zareagowata
panikg. Wrecz przeciwnie, po chwilowym spadku rynek
szybko odrobit straty. Swiadczy to o przewadze kupujgcych
i dobrej kondycji rynku. Dodatkowo po raz pierwszy od kilku
miesiecy wida¢ uspokojenie podazy akcji matych i srednich
spotek. Poprawiajgca sie szeroko$¢ rynku to pozytywna

jaskaétka.
Wykres 2. Koniunktura na rynku nieruchomosci w USA . .
60
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N zapoczgtkowat  krach  na  rynku nie-
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£ 30 recesji nastgpito zdecydowane odbicie
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e NAHB Market Index - koniunktura na rynku nieruchomoséci w USA [0;100] Czy“ z okresem bardzo dobrej kon]unktury.
Zrédto: Bloomberg

Rynek surowcowy

Ropa naftowa na przekor

Karol Godyn
Zarzqdzajgcy funduszami BPH TFI

Wydawaé sie moze, 2ze sytuacja
geopolityczna na $wiecie powinna

sprzyja¢ notowaniom ropy naftowe;.
Panstwo Islamskie sieje strach na
Bliskim Wschodzie, a Rosja otwarcie
zostata nazwana winng eskalacji konfliktu na wschodzie
Ukrainy. Tradycyjnie niepokoje zwigzane z duzymi
eksporterami  ropy silnie oddziatywaty na jej cene.

Wykres 3. Produkcja ropy w Arabii Saudyjskiej (w barytkach na dzien)

Ku zaskoczeniu analitykéw cena ropy Brent od majowych
szczytow.. spadta o ponad 10%! Mozna wskazaé
przynajmniej dwa czynniki wywotujgce tak przekorne
zachowanie cen ropy naftowej. Z jednej strony produkcja
ropy wsérdd ,stabilnych” dostawcéw zbliza sie do
historycznych rekordéw - przyktadem moze byé Arabia
Saudyjska. Z drugiej strony popyt na paliwa okazuje sie
stabszy od oczekiwan, co w rezultacie ogranicza obawy
analitykdéw o pojawienie sie deficytu.

Moim zdaniem...
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Zrédto: Bloomberg; 1000 bbl/d = 1000 barytek na dzier



Nasze fundusze miesigca

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

BPH Akcji Globalny
+3,84%

Najchetniej wybieranym funduszem sposrod funduszy
otwartych BPH TFI byt subfundusz:

BPH Pieniezny

Tabela 1. Wyniki funduszy otwartych BPH TFI - stan na dzien 29.08.2014

Stopy zwrotu w %

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

BPH Skarbowy 032%  086% | 152%  246%  564%  986%  19,06%

B9H Plniciny “067% | bo | bd | bd | bd | bd | bo

BPH Obligacji 1 049%  172% | 315%  510%  791%  1225%  23,03%

BPH Obligacji 2 1,20% 3,10% 547% 7,36% 10,06% 12 87% 24,19%

BPH Obligacji Korporacyjnych 0,30% 107% | 217% bd.  bd | b.d.

BPH Stabilnego Wzrostu 1,26% 018% | -0,12% | 393% | 10,37% 10,29% 19,23%

BPH Zréwnowazony 1,87% 091% | -224% | 283%  1122% | 739%  1179%
BPH Selektywny -030% | -3.09% | -378% | 2,18% | 19,74% | bd | bd
BPH Globalny Zywnosci i Surowcow -208%  -589% | -654% -491% | -983% | -17.87%  935%

BPH Akgji | 321% | -269% | -6,14% | 3,03% 18,21% | 8,58% 8,92%

BPH Akcji Globaln 3.84% 702% | 11,80% | 13,83% \ 16,96% \ 30,85%  50,23%

BPH Akcji Dynamicznych Spétek 1,60% -5,74% | -9.69% | 1,54% | 3049% | 1853% | 4,87%

BPH Akcji Europy Wschodzgcej 0,75% -221% | 1210%  191% | -10,02% | -7,49%  -9,48%

BPH Nieruchomosci Europy Wschodzqcej | -2,26% -8,45% | -12,75% | -7,80% | 18,18% | -11,56% | -37,50%
BPH SFIO Total Profit 0,13% -219% | -451%  010% | -836% @ -9,38% 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 pazdziernika 2005 roku
w sprawie informacji stanowigcych rekomendacje dotyczgce instrumentéw finansowych, ich emitentéw lub wystawcédw. Komentarz
niniejszy nie stanowi réwniez ustugi doradztwa finansowego lub inwestycyjnego, a takze nie jest formq $wiadczenia pomocy prawnej.
Wszystkie prezentowane opinie sg opiniami wtasnymi BPH TFI. Pomimo dotozenia nalezytej starannosci przy sporzqdzaniu niniejszego
komentarza BPH TFI nie moze zapewnié, Zze prezentowane opinie okazq sie trafne, a sytuacja na rynku nie ulegnie zmianie,
w szczegblnosci w stosunku do okreslonych instrumentéw finansowych. Opinie BPH TFI mogg sie zmieniaé, bez obowigzku
kazdorazowego informowania o tym fakcie. BPH TFI, jego pracownicy, cztonkowie wtadz ani podmioty dominujgce i stowarzyszone z BPH
TFl nie ponoszq jakiejkolwiek odpowiedzialnosci za dziatania lub zaniechania podjete na podstawie niniejszego komentarza,
w szczegblnosci za decyzje inwestycyjne podjete na podstawie niniejszego komentarza ani za szkody poniesione w wyniku tych decyzji
inwestycyjnych. BPH TFI jest podmiotem zarzqdzajgcym cudzym pakietem papierdw wartosciowych na zlecenie i jest nadzorowany przez
Komisje Nadzoru Finansowego. BPH TFI, jego podmioty dominujgce, zalezne lub stowarzyszone sq lub mogg by¢ aktywnymi uczestnikami
rynku kapitatowego w szczegdlnosci jako emitenci, subemitenci, gwaranci, brokerzy, animatorzy, nabywajgcy instrumenty finansowe na
rachunek witasny, prowadzqcy dziatalno$¢ inwestycyjng w pozostatym zakresie.



