Komentarz rynkowy

TOP 5 Wydarzenia Polska i Swiat

Rekordowe poziomy indekséw na warszawskiej
gietdzie

Wielko$¢ produkcji przemystowej najlepsza od ponad
trzech lat

Umocnienie sie euro do dolara amerykanskiego

Silne wzrosty indekséw surowcowych dzieki odbiciu
cen na rynku paliw i metali

Luzowanie polityki pienieznej przez Ludowy Bank Chin

Rynek obligacji i rynek walutowy

Czkawka na rynku obligacji

Pawet Gotebiewski
Dyrektor Biura Aktywow Dtuznych

Od poczgtku roku obserwujemy
poprawe danych makro z polskiej
gospodarki oraz pozostatych

europejskich krajéw. Wskazujg na to
zaréwno biezgce dane ze sfery realnej, jok na przyktad
dynamika produkcji przemystowej, czy ptac (szczegdlnie
ptac realnych), jak réwniez wskazniki uznawane za
wyprzedzajgce. Do nich zaliczy¢ nalezy na przyktad
wskaznik PMI, ktéry w przypadku naszej gospodarki,
utrzymuje sie powyzej progu 50 punktéw juz od siedmiu
miesiecy. Kolejne tygodnie przynoszq potwierdzenie
formowania sie dotka aktywnosci oraz préby przynajmniej
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gospodarek Eurolandu. Taki scenariusz jest korzystny dla
bardziej ryzykownych klas aktywoéw. W przypadku obligacji
skarbowych, klasyczna zaleznos¢ jest jednak odwrotna.
Rosngce oczekiwania poprawy aktywnosci gospodarczej to
ryzyko wiekszej inflacji w przysztosci, co oznacza wyzsze
rentownosci. Poprawa danych to nie nowos¢ i do tej pory
ceny obligacji nie spadaty. Czasem jednak niewiele
potrzeba, aby przepetni¢ czare goryczy. Tym razem
przyczynkiem do wyprzedazy okazaty sie negatywne
komentarze takich guru inwestycyjnych jak: Buffet, Gross,
Ackman oraz Gundlach w potgczeniu z oczekiwaniami
istotnej podazy obligacji na majowych aukcjach. Do tego
doda¢ nalezy fakt, Zze wiele grup inwestoréw istotnie
rozbudowato swoje pozycje w ostatnich miesigcach przez
co ma ograniczone mozliwosci dokupowania aktywoéw po
nizszych cenach.

cyklicznego  (krétko- lub  Srednioterminowego) odbicia
Wykres 1. Udziat grup inwestoréw w zadtuzeniu ogotem Moim zdaniem
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Od poczgtku roku, inwestorzy z Europy

wrecz sprzedawali nasze aktywa. Na
wzrosty cen obligacji musimy poczekaé do
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Europa - kraje strefy euro

Ameryka Pothocna

Zrédto: Ministerstwo Finanséw

Azja (bez Bliskiego Wschodu)



Rynek akgji

Kwiecien miesigcem rekordow
indeksow

Jarostaw Lis
Dyrektor Biura Aktywow Akcyjnych

Po bardzo udanym poczgtku roku na
warszawskim parkiecie, kwiecien
przyniost najwyzsze poziomy indeksu
WIG od 2007 roku. Takie zachowanie indekséw jest zgodne
z naszymi przewidywaniami i potwierdza naptyw bardzo
dobrych danych z gospodarki. Dane o wielkosci produkcji

Wykres 2. Indeks WIG od poczqtku 2008 roku

przemystowej za marzec jakie poznaliSmy w kwietniu sg
najlepsze od ponad trzech lat. Roczny wzrost produkgji
wyniést  8,8%. Biezqce  wskazniki  wyprzedzajqce,
planowany wzrost inwestycji infrastrukturalnych oraz nowy
budzet unijny dodatkowo wzmacniajg oczekiwania
dotyczgce koniunktury w najblizszych kwartatach. W takim
Srodowisku  trudno nie by¢ dalej optymistycznie
nastawionym do polskiego rynku akcji i nie przewazaé tego
aktywa w portfelach. Oczywiscie zmienno$¢ na rynkach
akcji powoduje, ze nie powinny by¢ to wzrosty jednostajne.
W takich okolicznosciach warto wykorzystywaé okresy
stabszego zachowania rynku do akumulowania akgiji.

Moim zdaniem...
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Zrédto: Bloomberg

Rynek surowcowy

Czy to poczqtek nowego trendu?

Karol Godyn
Zarzqdzajgey subfunduszami

W kwietniu rynek surowcdw znaczgco
wyrdzniat sie na tle pozostatych klas
aktywoéw. Indeks CRB wazrést bowiem
w ubiegtym miesigcu o ponad 8%.
W tym czasie amerykanska gietda
rosta w tempie 1%, a niemiecki DAX doczekat sie korekty.
Tak silne wzrosty indeksy surowcowe zawdzieczajg odbiciu
na rynku paliw, ale i metali. W kwietniu zobaczylismy
pierwsze efekty dostosowania popytu i podazy do nowych

Wykres 3. Luzowanie polityki pienieznej w Chinach

poziombébw cen ropy - ograniczenie inwestycji oraz
zwiekszony popyt na tanie paliwo zaczynajq bilansowaé
rynek.  Optymizmem  napawajg roéwniez  ostatnie
poczynania chinskiego banku centralnego. Stosowane
przez POBC konwencjonalne metody luzowania polityki
pienieznej dajg jasny sygnat, ze panstwo Srodka celuje
W wyzszy poziom wzrostu PKB. Zdecydowanie gorzej
radzity sobie produkty rolne. Tu bowiem kondycja
gospodarki ma drugorzedne znaczenie. Dalece bardzigj
istotna jest szacowana podoz. Ta z kolei moze zostac
zaburzona, jesli wystgpi w tym roku anomalia pogodowa
zwana El Nino. Prawdopodobienstwo jej wystgpienia jest
obecnie szacowane na ok. 70%.

21,0% 4,5%
20,5% 43% .. istnieje szereg czynnikéw pozwalajgcych
20,0% 4,0% na optymistyczne spojrzenie na rynek
19.5% 38% surowcéw. Pilnego $ledzenie wymagajg
' \‘\ ' dalszy wzrost popytu na  paliwa
19.0% 3.5% dwiadczgcy o pozytywnym szoku dla
18,5% 3.3% gospodarki oraz efekty luzowania polityki
18.0% 30% pienieznej w Chinach.
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e Stopa Rezerwy Obowigzkowej Ludowego Banku Chin (lewa o)

= Stopa Repo Ludowego Banku Chin (prawa o0s)

Zrédio: Bloomberg
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Nasze fundusze miesiqca

Najwyzszqg miesiecznq stope zwrotu* sposrod funduszy
otwartych BPH TFI osiggngt subfundusz:

BPH Globalny Zywnosci i Surowcéw
+4,61%

Najchetniej wybieranym funduszem** sposrod
funduszy otwartych BPH TFI byt subfundusz:

BPH Obligacji Korporacyjnych

Tabela 1. Wyniki subfunduszy wydzielonych z BPH FIO Parasolowego - stan na dzien 30.04.2015

‘ Stopy zwrotu w %

Subfundusz

im 3m 6m 12m 24m 36m 60m

BPH Skarbow 000% = 020% = 067%  237%  379%  872% | 1596%
3°H Pieniczny “056% | 081% | 214% | bd | bd | bd | bd
BPH Obligadji 1 \ -o 38% o 50% 056%  407%  538%  11,93% | 1837%
&°H Obligacj 2 1977%
BPH Obligacji Korporacyjnych -0, 15% 0, 97% 1, 96% 4, 08% b.d.

BPH Stabilnego Wzrostu 1,38% 297% | 226% | 481% | 921% | 21% 16 64% 14,60%

BPH Zréwnowazony | 267% | 548% @ 359% 500%  1106% 1846% | 896%

BPH Selekdywry X
BPH Globalny Zywnosci i Surowcow | 461% | 397% | -1235% -2359% -1973% -2524% | -11,71%
BPH Ak 680%
BPH Akgji Globalny C002% | 571% @ 1211%  23,29%  2514%  32,55% @ 46,38%
BPH Akcji Dynamicznych Spotek 10,58%

BPH Akcji Europy Wschodzqcej 189% | 199% | 369%  7.44%  -856%  -266% | -1204%

*) fundusz, ktory uzyskat najwyzszq stope zwrotu w okresie 31.03.2015 - 30.04.2015
**) fundusz, ktéry odnotowat najwyzszg sume naby¢ w stosunku do wielkosci aktywdw netto (WAN) w okresie 01.04.2015 - 30.04.2015

Niniejszy komentarz przeznaczony jest wytgcznie dla Klientdbw 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 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 wytgcznie informacyjny i nie
stanowi wystarczajgcej podstawy do podjecia jakiejkolwiek decyzji inwestycyjnej. Komentarz niniejszy nie ma charakteru rekomendacji
dotyczqcej instrumentéw finansowych w rozumieniu postanowie Rozporzqdzenia Ministra Finanséw z 19 pazdziernika 2005 roku
w sprawie informacji stanowiqgcych rekomendacje dotyczqce instrumentéw finansowych, ich emitentéw lub wystawcéw. Komentarz
niniejszy nie stanowi réwniez ustugi doradztwa finansowego lub inwestycyjnego, a takze nie jest formq $wiadczenia pomocy prawnej.
Wszystkie prezentowane opinie sq opiniami wtasnymi BPH TFI. 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 szczegdlnosci w stosunku do okreslonych instrumentéw finansowych. Opinie BPH TFI mogqg sie zmieniaé, bez obowigzku
kazdorazowego informowania o tym fakcie. BPH TFI, jego pracownicy, cztonkowie wtadz ani podmioty dominujgce i stowarzyszone z BPH
TFlI nie ponoszg jakiejkolwiek odpowiedzialnoéci 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 portfelami, w sktad ktérych wchodzi jeden lub wieksza liczba instrumentéw
finansowych i jest nadzorowany przez Komisje Nadzoru Finansowego. BPH TFl, jego podmioty dominujgce, zalezne lub stowarzyszone sq
lub mogq by¢ aktywnymi uczestnikami rynku kapitatowego w szczegélnosci jako emitenci, subemitenci, gwaranci, brokerzy, animatorzy,
nabywajqcy instrumenty finansowe na rachunek wtasny, prowadzqgcy dziatalnosé inwestycyjng w pozostatym zakresie.



