Komentarz rynkowy

TOP 5 Wydarzenia Polska i Swiat

e  Systematyczny wzrost indeksdw gietdowych

e Spadek dochodowoéci dtugoterminowych obligacji
skarbowych do poziomu 2%

e  Zaskakujgco dobre dane z amerykanskiego rynku
pracy

e  Stabilizacja kursu franka

e  Dfugo oczekiwane odbicie na rynku surowcow

Rynek obligacji i rynek walutowy

Podwyzszona zmiennosé polskich
obligacji skarbowych

Pawet Gotebiewski
Zarzqdzajgcy subfunduszami BPH TFI

Poziom dochodowosci 2% w przypadku
dtugoterminowej  obligacji  skarbowe;j
skutecznie zachecit cze$¢ inwestoréw do
realizacji zyskéw. Trzeba pamietaé, ze tak dobrego miesigca jak
styczen nie widzieliSmy od kwietnia 2013 roku. Czynnikiem, ktéry
potegowat spadek cen byty réwniez bardzo dobre dane z rynku

Wykres 1. Zagregowane wskazniki rynku pracy w USA

BPH TFI

grupa GE Capital

Marzec 2015

Dane rynkowe na dzien 27.02.2015 (1M)

WIG WIG20 S&P500
Indeksy 231% A | 1,11% A | 549% A
| EUR/PLN | USD/PLN  EUR/USD
wallty 0 86% ¥ | -0,03% ¥ | -0,84% ¥
Ll ndeksCRB  Kawa Ropa Brent
isurowce | 2,39% A | -15,53% V | 18,10% A
Rentownosci
Polskie 2-letnie | 5-letnie 10-letnie
Sokzl'r%‘;?vee 1,59% 1,88% 2,16%

pracy w USA. W ciggu ostatnich trzech miesiecy zatrudnienie poza
rolnictwem wzrosto o 1 milion osdb. Z drugiej strony uwage
uczestnikow rynku przykuwajq coraz czesciej pojawiajgce sie
pozytywne sygnaty, zaréwno z polskiej gospodarki, jak rowniez ze
strefy euro. Polskie obligacje sg relatywnie drogie, ale dziatania
Rady Polityki Pienieznej w najblizszym czasie w postaci obnizek
stdp procentowych zredukujg koszty finansowania portfeli. Jest to
istotny czynnik, ktéry wspierat bedzie obligacje krotkoterminowe.
W przypadku obligacji z odleglym terminem wykupu liczy¢ sie
bedq przede wszystkim perspektywy wzrostu i préba odgadniecia
punktu zwrotnego wskaznika inflacji, ktéry nieuchronnie sie zbliza.

Moim zdaniem...

2

1 dane z amerykanskiego rynku pracy sg
zaskakujgco  dobre.  Jakby  kto§  miat
0 watpliwosé, warto spojrze¢ na dwa indeksy
1 _‘/ publikowane przez oddziat FED z Kansas City.
) \'\ \L‘ M Wskazniki te agregujg 24 zmienne z rynku
> A pracy, aby w dobry sposob uchwycié
\ / skomplikowany obraz amerykanskiej
-3 gospodarki. Wskaznik poziomu aktywnosci
" \ I znajduje sie jeszcze ponizej 0, co oznacza, ze
v warunki na rynku pracy sq stabsze niz
5 dtugoterminowa $rednia. Indykator mierzqcy
o & & & N ™ Q o v o % z kolei tempo zmian wskazuje za to, ze
/ 1N & & 1N 1N 1N & I\ & & poprawa jest bardzo szybka, co oznacza, ze
,LQ“ ,]90‘0 ,LQ@ ,LQQQ’ ,LQQO’ ,19\9 ,LQQ ,LQNq’ ,LQ\/" ,LQ\\’ ,Lg\i” wskaznik kbezrobocio moze spas¢ do 5%

w 2015 roku.

e \\/skaZnik Kansas City - poziom aktywnosci

Zrédto: Bloomberg, Kansas City FED

e \\/skaZnik Kansas City - tempo zmian




Rynek akgji

Luty miesigcem wzrostow

Jarostaw Lis
Zarzgdzajgcy subfunduszami BPH TFI

Mimo probleméw z nowq partiq
rzqdzqcq w Grecji i jej zapowiedziami
dotyczgcymi  cofniecia sie z drogi
reform, gietdy w naszym regionie
zachowywaty sie bardzo dobrze. Luty charakteryzowat sie
systematycznym  wzrostem indekséw. Uwzgledniajgc
bardzo stabe zachowanie bankéw w tym czasie,
szczegolnie tych z portfelem kredytow denominowanych

Wykres 2. Kurs franka w ostatnich 5 latach

we frankach szwajcarskich, takie zachowanie rynku
$wiadczy o jego sile. Zaproponowane przez KNF zmiany we
wspomnianych  kredytach  hipotecznych ~ zmrozity
inwestoréw zagranicznych. Spowodowato to wyprzedaz
akgji takich bankoéw jak BZ WBK, Millenium czy Getin Noble.
W obawie przed powtdrzeniem scenariusza wegierskiego,
na ktérym banki poniosty olbrzymie straty, inwestorzy
pozbywali sie akcji tych instytucji. Przy duzym udziale
sektora bankowego w indeksach, ich wzrost tym bardziej
wymagat wzmozonego wysitku  kupujgcych. Motorem
napedowym okazaty sie mocno przecenione spotki
o0 mniejszej kapitalizacji. Coraz wieksza grupa spoétek
przytqczata sie do wzrostéw, co réwniez dobrze Swiadczy
0 obecnym trendzie.

Moim zdaniem...

46 .. od kilkku tygodni, po decyzji szwajcarskiego
banku centralnego, gtéwnym tematem w Polsce
43 sq kredyty hipoteczne we frankach. Jak sie
l okazuje mimo bardzo duzego umocnienia franka
- 4 kredytobiorcy w tej walucie nie powinni narzekaé.
- Dzieki  réznicy oprocentowania  kredytow
I 37 w ztotych i we franku, raty bedq réwne dopiero
O 34 po ostabieniu ztotego na poziomie 35% Srednio
' w catym okresie kredytowania. Przy dzisiejszym
31 kursie frank szwajcarski nie powinien stanowié¢
problemu dla gospodarki i poza perturbacjami
2,8 T medialnymi nie jest zagrozeniem w dtugim
> & O & o A\ terminie. To pozwala na lekki optymizm co do
& N N N N N osiqgnietego porozumienia w sprawie kredytéw
Q N A %] W \?] : .
& > N N N > w tej walucie.
Zrédto: Bloomberg
Rynek surowcowy
Przetamanie zltej passy? miesiecy, niemniej negatywna tendencja  zostata

Karol Godyn
Zarzqdzajgcy subfunduszami BPH TFI

Luty 2015 przyniést dtugo wycze-
kiwane odbicie na rynku surowcow.
Indeks CRB wazrést w tym czasie
o ponad 2%. Wprawdzie wzrost cen na
tym rynku jest znikomy wobec skali
spadkéw, jakie miaty miejsce na przestrzeni ostatnich

Wykres 3. Cena kawy

przetamana. Najwiekszy wptyw na indeksy surowcowe
miaty rosngce ceny ropy naftowej i jej pochodnych.
Odnotowaty one bowiem dwucyfrowe wzrosty cen. Silnie,
bo niemal dziewiecioprocentowo drozata miedz. Gorzej
w lutym radzity sobie metale szlachetne. Ztoto taniato
bowiem o 5% ponownie siegajgc poziomu 1200$ za uncje.
Zdecydowanie najstabiej w lutym zachowywaty sie
surowce segmentu soft, a posréd nich kawa kontynuujgc
trend spadkowy i tracqc ponad 15%.

260
210 A .. 2 a
odbicie cen  surowcéw, choé
2 M rachityczne, pozwala spojrze¢ bardziej
§ 160 optymistycznie na 2015 rok. Niskie ceny
=) paliw  stanowiq dodatkowy impuls
110 w wzrostowy dla swiatowej gospodarki, co
w konsekwencji moze zwiekszy¢é popyt
na wiekszo$¢ towardw gietdowych.
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Nasze fundusze miesigca

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

BPH Akcji Globalny
+4,71%

Najchetniej wybieranym funduszem sposréd funduszy
otwartych BPH TFI byt subfundusz:

BPH Pieniezny

Tabela 1. Wyniki subfunduszy wydzielonych z BPH FIO Parasolowego - stan na dzien 27.02.2015

Stopy zwrotu w %

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

003%  044% | 103%  256% | 436% | 912%  17.09%
BPH Pieniezny | 019% | 077% | 165% | bd | bd | bd | bd
BPH Obligacji 1 -010%  077% | 208% = 530% | 774% @ 1286%  20,74%
BPH Obligacji 2 23,17%
045%  0,98% | 205% | 4,27% | bd. | b.d.
BPH Stabilnego Wzrostu 18.01%

BPH Zréwnowazony 228% 0,45% 275% 0,45% 045% 5,16% 516% | 1144% 11,46%  12,56%

BPH Selektywny bd.
3,18% -9,77% 18,31% -23,65% 23,47% 29,69% -12,65%
BPH Ak 1097%
471%  987% | 11,33%  2447% | 2556% | 3227%  54,67%
BPH Akcji Dynamicznych Spstek 13,87%
0,15%  -045% | 3,04% | 1550% | -1127% | -6,05%  -7.53%

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



