Komentarz rynkowy

TOP 5 Wydarzenia Polska i Swiat

e Obnizka stop procentowych do najnizszego poziomu
w historii na poziomie 1,5%

e  Kontynuacja wzrostu indekséw na polskim rynku akcji

e Pozytywne wyniki matych i Srednich spétek po
publikacji wynikéw kwartalnych

e Silne wzrosty cen surowcéw metali przemystowych

e Umocnienie franka szwajcarskiego

Rynek obligacji i rynek walutowy

Obrona zyskow

Pawet Gotebiewski
Dyrektor Biura Aktywow Dtuznych

Obrona zyskow wypracowanych w poczqgtko-
wych tygodniach biezqgcego roku - tak wyglgdat
marzec. Posiadacze obligacji znajdowali sie
generalnie w defensywie wobec coraz czesciej
wymienianych argumentéw za tym, ze czas
tatwych zyskéw na rynku obligacji dobiega konca. Nie ulegajgc emocjom,
chtodno i konstruktywnie chcemy oceni¢ perspektywy rynku w kolejnych
kwartatach.

Uczestnicy rynku relatywnie duzg wage przywigzywali tym razem do
czynnikéw o charakterze lokalnym. Chodzi w szczegdlnosci o Rade Polityki
Pienieznej, ktéra na poczgtku miesigca zaskoczyta agresywnym cieciem
stopy bazowej do poziomu 1.5%. Decyzie te opatrzyta jednak
niefortunnym komentarzem dotyczqgcym informacji nt. konca cyklu
obnizek. Tym samym odebrata inwestorom nadzieje na rychte dalsze
obnizki stép procentowych. Stato sie to dodatkowo w momencie
nerwowego oczekiwania na publikacje najwazniejszej obecnie danej z

Wykres 1. Rentownosci wybranych obligacji skarbowych

BPH TFI

grupa GE Capital

Kwiecien 2015

Dane rynkowe na dzien 31.03.2015 (1M)
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gospodarki amerykanskiej, dotyczqgcej zmiany zatrudnienia w sektorze
pozarolniczym. Zgodnie z nimi przybyto wiecej miejsc pracy niz oczekiwali
tego analitycy co byto momentem prawdy i testem dla rynku. Ceny
obligacji spadty istotnie ponizej miniméw z lutego br., testujgc poziom
rentownosci 2.5% w przypadku polskiej dtugoterminowej obligacji
skarbowej. Byt to moment zwrotny - pdZniej byto juz tylko lepiej. Dnia
09.03.2015 na rynku pojawit sie zgodnie z zapowiedziami duzy gracz -
Europejski Bank Centralny. Szukat ofert sprzedazy, bo zobowigzat sie, ze
bedzie skupowat miesiecznie warte ok. 45 mld EUR obligacje skarbowe.
Skala skupu okazata sie tak duza, Zze w cztery dni niemieckie
dtugoterminowe papiery wzrosty w cenach o 2%, a rentownoéci spadty do
poziomdw ponizej 0.2%. Te wydarzenia oraz kilka stabszych danych
z amerykanskiej gospodarki pozwolity ztapaé oddech posiadaczom
dtugich pozycji w obligacjach. Miesigc zamykamy w $rodku wyznaczonego
przedziatu wahan rentownosci 2.0% - 2.5%.

W przypadku polskich obligacji skarbowych w skali miesigca
odnotowalismy nieznaczne zmiany. Rentownosci do wykupu obligacji
krétko- i $rednioterminowych wzrosty o 5 punktéw bazowych,
a w przypadku papieréw dtugoterminowych o 15 bp. Takie zachowanie
oznacza nieznaczne zmiany indeksu.

Moim zdaniem...
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rentownosciami  polskich i amerykanskich obligacji
skarbowych istotnie sie nasilita. Gospodarka amerykanska
stymulowana przez wiele lat nadzwyczaj fagodng politykg
pieniezng wyddaje sie by¢ na tyle silna, aby Komitet
Otwartego Rynku Rezerwy Federalnej mégt rozpoczqgé

proces normalizacji i podwyzek stép. Historia pokazuje, ze
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10-letnie obligacje amerykanskie

ostabniecia tego zjawiska stworzy okazje do zarobku
i wykorzystanie w petni potencjatu  programu
uruchomionego tuz za zachodnig granicg.




Rynek akgji

Systematyczny wzrost indekséw od
poczqgtku roku

Jarostaw Lis
Dyrektor Biura Aktywow Akcyjnych

Poczqtek roku jest bardzo udany dla
posiadaczy polskich akcji. Kazdy kolejny
miesigc  przynosi  wzrost indeksow.
Kontynuujgc pozytywng passe z pierwszych dwoch
miesiecy, marzec réwniez przyniost wzrost indeksu WIG
0 1,5%. Poznalismy réwniez wyniki spodtek za ostatni
kwartat 2014 roku, ktére okazaty sie niejednoznaczne.
Z jednej strony lepiej wypadty mate i Srednie spotki, ktore

Wykres 2. Indeks WIG-BANKI - skupiajgcy banki notowane na warszawskiej gietdzie

otrzgsnety sie juz ze wstrzgséw ukrainsko-rosyjskich
z pierwszej potowy roku. Z drugiej strony stabe wyniki
pokazaty spétki surowcowo - wydobywcze tracqce na
wyprzedazy ~ surowcdw — w  ostatnim kwartale.
Podsumowujqc wyniki mozna powiedziec, ze nie przyniosty
one przetomu i zadecydowaty o tym czynniki zewnetrzne.
Jednak  utrzymujgca  sie  dynamika  wskaznikéw
gospodarczych w dalszym ciqggu sprzyja poprawie wynikow
w 2015 roku. Gdyby nie sektor bankowy, na ktéry spadto
duzo dodatkowych obcigzen, mozna by zaktadaé
dwucyfrowe dynamiki zyskow spotek w tym roku. Odbicie
na rynku surowcéw przemystowych powinno przyniesé
wzrost zainteresowania inwestoréw globalnych rynkami
rozwijajgcymi sie, do ktérych chcgc nie chcgc ciggle
jesteSmy zaliczani.

Moim zdaniem...

9000 ...od kilku kwartatéow sektor bankowy w Polsce
dotykany jest wieloma plagami. Oprocz obnizki

8000 stop procentowych, przeglgdu aktywéw przez
EBC czy dramatycznego spadku stawek z tytutu

N optat na kartach banki zostaty obcigzone

7000 ' wyzszymi  kosztami na poczet Bankowego
Funduszu Gwarancyjnego. Mozna powiedziec, ze

6000 banki ptacq za SKOK-i a tak naprawde zaptacimy
za to wszyscy w postaci wyzszych optat
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Rynek surowcowy

Ponownie ropa w centrum uwagi

Karol Godyn
Zarzqdzajgcy subfunduszami

Marzec 2015 roku brutalnie przerwat
powolnie budujgce sie odbicie cen na
rynku surowcéw. Po raz kolejny
na pierwszym planie znajdowat sie
segment paliw. Ropa naftowa i jej
pochodne generujg znaczng cze$é zmiennosci rynku
w ostatnich miesigcach. Jest to naturalne biorgc pod
uwage napiecia geopolityczne wywierajgce wptyw na ten

Wykres 3. Ropa naftowa WTI oraz indeks CRB (znormalizowane)
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BANKI mozna odnies¢ wrazenie, Ze ostatnie
spadki sg jedynie korektg wzrostéw z ostatnich
kilku lat.

segment rynku. W ostatnich dniach mieliSmy do czynienia
z wydarzeniami bez precedensu. Z jednej strony Arabia
Saudyjska - najwiekszy na Swiecie eksporter ropy -
rozpoczgt oficjalng operacje zbrojng poza granicami
swojego panstwa. Z drugiej natomiast krystalizuje sie
porozumienie pomiedzy grupq P5+1, a Iranem dotyczqce
zawieszenia programu  nuklearnego tego panistwa.
Konsekwencjg tego moze by¢ ztagodzenie sankgji
natozonych na Iran, a w rezultacie zwiekszenie podazy ropy
naftowej sprzedawanej przez Teheran, a mowa tutaj o
milionie barytek produkcji dziennie. O tyle bowiem
zmniejszyto sie wydobycie ropy w Iranie od 2010 roku.

Moim zdaniem...

100

80

.. W dalszym ciqgu pierwsze skrzypce na
rynku surowcédw bedqg graty wydarzenia
geopolityczne. Aspekty fundamentalne -
gra realnego popytu i podazy - bedq
miaty znaczenie drugorzedne.

40 T T T T T T T
$) % QU NS N {J N
S S S S ™ S S
5 o ¥ N N S iSe
oW oW o 5 4 & ¥
Y 0 B P B Y 0
Ropa WT| s |ndeks CRB

Zrédto: Bloomberg



Nasze fundusze miesigca

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

BPH Akcji Dynamicznych Spotek
+2,53%

Najchetniej wybieranym funduszem sposréd funduszy
otwartych BPH TFI byt subfundusz:

BPH Pieniezny

Tabela 1. Wyniki subfunduszy wydzielonych z BPH FIO Parasolowego - stan na dzien 31.03.2015

Stopy zwrotu w %

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

BPH Skarbowy 017%  064% | 097%  259%  432%  900%  16,31%
BPH Pieniezny [ 024% | 099% | 161% | bd | bd | bd | bd
-001%  100% | 171% = 493% | 745% | 1254%  19,38%
BPH Obligacii2 21,01%

BPH Obligacji Korporacyjnych 037% 120% | 220% 433% | bd | b.d.

BPH Stabilnego Wzrostu 0,35% 2,59% 1,04% 3,38% 8,13% 14,01% 13,56%

BPH Zréwnowazony 0,45% 3,69% 0,45% 1,81% \ 7,66% \ 13,64%  7,14%

gPH seektywry | 0:5%% | 404% | 209% | 059% | 1206% | 2605% | bd
BPH Globalny Zywnosci i Surowcow -367% | -6,42% | -18,229 26,22% | -25,76% | -29,74% -12,59%
BPH A | 135% | 625% | 0% | 098% | 1131% | 2040% | 301%
093%  851% | 1442% 2364% 2339% 3212%  50,19%
BPH Akgji Dynamicznych Spétek 7.35%

BPH Akcji Europy Wschodzqgcej -0,05% 2,51% 5,01% 9,25% | -13,76% ‘ -506%  -11,50%

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



