Komentarz rynkowy

TOP 5 Wydarzenia Polska i Swiat

e Nowe rekordy ostatnich wzrostéw indeksu WIG
e  Poprawa wskaznikéw PMI w Chinach

e  Dynamiczne odbicie cen surowcoéw

e Dalsze umocnienie PLN vs EUR i USD

e Wybicie kursu EUR/USD z dwuletniej konsolidacji

Rynek obligacji i rynek walutowy

Kurs EUR/USD bedzie
kontynuowat marsz w gore?

Tomasz Sikora
Dyrektor Biura Aktywow Dtuznych BPH TFI

Wydarzeniem  rynkowym lipca  byto
zachowanie kursu EUR/USD, ktéry kontynuujgc zapoczgtkowany
na poczgtku biezgcego roku ruch w gére, w lipcu wytamat sie z
trwajgcej od poczgtku 2015 r. konsolidacji. Dywergencja danych
makro pomiedzy USA, a UE w potgczeniu z ostabieniem jastrzebiej
retoryki FED wygenerowaty silny popyt na EUR oraz potrzebe
poszukiwania konsekwencji tego ruchu zaréwno dla polityki
pienieznej pozostatych bankéw centralnych jak i skutkow czy tez
korelacji z pozostatymi klasami aktywdw. Dla samego EUR/USD
kolejnym kluczowym poziomem, ktoéry moze zdecydowaé o
kontynuagji trendu, wydaje sie 1.2160 czyli 50% zniesienia ruchu
w dét z 2014 roku. Rentownosci na rynkach rozwinietych
powrdcity do trendu spadkowego i odrobity wiekszo$¢ strat z
poczagtku lipca, przy czym jesli zachowana zostanie korelacja z
trendem na EUR/USD nalezy spodziewac sie wiekszych spadkéw
rentownosci za oceanem niz w strefie EURO. Na rynki wschodzqce
optymizm wraca bardzo powoli. Dla rynku polskiego nie bez
znaczenia byty lokalne czynniki ryzyka zwigzane ze sporem
politycznym wokét reformy sgdownictwa i krytyczng opinig
Komisji Europejskiej.
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grupa GE Capital

Sierpien 2017

Dane rynkowe na dzien 31.07.2017 (1M)

WIG MWIG 40 | S&P500

Indeksy 13 59%A | 048%A | -0.77%A

EUR/PLN  USD/PLN | EUR/USD

Waluty 0.55%A | -295%V | 3,64%aA
el ndeks CRB Miedz | RopawTl
i surowce 4,50% A 7,28%A 8,97%A

Rentownosci

Polskie 2-letnie 5-letnie 10-letnie
;kzhrgbc;?vi 1,84% 2,71% 3,36%

Wykres 1. Procentowa zmiana spreadu polskiej obligacji
dziesiecioletniej do niemieckiej, a kurs EUR/USD (odwrécony, z
mnoznikiem) za okres 31.07.2016 - 31.07.2017
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Zrédto: Bloomberg

Moim zdaniem...

.. rynek z duzym zainteresowaniem bedzie teraz czekat na
komunikacje FED i ECB podczas sierpniowej konferencji w
Jackson Hole. Konsensus wskazuje na mozliwo$¢ zapowiedzi
terminu rozpoczecia ograniczania programu skupu aktywow w
okolicach sierpnia i wrzesnia. Otwartym pozostaje pytanie jaki
wptyw na retoryke ECB bedzie miato zachowanie EUR/USD,
umochnienie europejskiej waluty nie pozostanie bez wptywu na
CPl'iwzrost gospodarczy w strefie EURO - a to moze oznaczac
jeszcze mniej jastrzebie podejscie do ksztattowania polityki
pienieznej.




Rynek akgji

WIG na najwyzszym poziomie od
10 lat

Jarostaw Lis
Dyrektor Biura Aktywow Akcyjnych BPH TFl

Po lipcowym wzroscie WIG o 2,5% indeks
ten znalazt sie na najwyzszym poziomie od
koncéwki 2007 roku. Pod koniec miesigca kolejny zryw duzych
spotek pozwolit na pokonanie majowych szczytow. Zdecydowanie

Wykres 2. Liczba spotek rosngcych w danym miesigcu w indeksie WIG
01.07.2014 - 31.07.2017
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Rynek surowcowy

Surowce w natarciu

Michat Sikorski
Zarzqdzajgcey funduszami BPH TFI

Lipiec byt najlepszym miesigcem na rynku
surowcdw od poczgtku roku. Pesymizm
inwestorow z ktérym mieliSmy do czynienia
w maju i czerwcu, musiat zostaé zrewidowany po serii dobrych
danych z gospodarki Chinskiej oraz mocnych danych popytowych
na surowce. W efekcie poprawa nastrojéow doprowadzita do
dynamicznych wzrostéw w lipcu. Indeks TR/CC CRB wzrést w

Wykres 3. Zmiany ceny ropy Brent na tle indeksu CRB 01.08.2012 -
31.07.2017
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gorzej radzity sobie indeksy matych i Srednich spétek, ktére nie sq
juz w tak dobrej formie jok w drugiej potowie zesztego roku. W
indeksie mWIG40, a w szczegdlnosci sWIG80 wida¢ wyrazng
presje podazy i brak popytu z poprzednich kwartatéw. Dobrym
uzasadnieniem takiego zachowania tego sektora rynku moze by¢
fakt zapowiedzi oraz publikacje stabszych wynikéw za drugi
kwartat. Wyraznie widoczna jest presja kosztowa ze strony
wyzszych kosztéw surowcdw oraz wzrostu wynagrodzen. Wzrost
przychoddéw nie jest w stanie nadrobi¢ wyzszych kosztow i w
efekcie wyniki ulegajg pogorszeniu w poréwnaniu do poprzednich
kwartatéw oraz drugiego kwartatu 2016 roku.

Moim zdaniem...

.. liderem wzrostéw w ostatnich miesigcach jest energetyka. Po
kilku latach negatywnych trendéw zwigzanych z cenami prqgdu
oraz decyzjami politycznymi, ostatnie miesigce sq dla branzy
bardzo sprzyjajgce. W samym lipcu subindeks WIG Energia
wzrést o 10%. Wyraznie nastgpita juz zmiana sentymentu na
akcjach spotek energetycznych. Po bardzo diugim negatywnym
okresie przyszedt czas na odwilz.

przeciggu miesigca o 4,50%. Do wyniku kontrybuowaty wszystkie
segmenty rynku. Ceny ropy wzrosty o 9,87% dzieki spadkowi
zapasow ropy w USA oraz na podtrzymaniu ograniczen produkgji
przez kraje OPEC. Mocny popyt z Chin, informacje o strajkach w
kopalniach i obnizanie prognoz wydobycia przez spotki
wydobywcze wptyneto pozytywnie na notowania cen miedzi,
ktérej cena wzrosta o 7,27%. Susza w USA wptyneta tez na
notowania zb6z, chtodniejsza pogoda w Brazylii i wystepujgce
przymrozki wptynety na zmniejszenie prognoz zbioréw trzciny
cukrowej. W efekcie ceny cukru wzrosty o 8,99%.

Moim zdaniem...

.. dobre dane PMI wychodzgce ze swiatowych gospodarek,
poprawa prognoz wzrostu PKB w Chinach z 6,5% na 6,7%
przez IMF przyczynity sie do poprawy nastrojéw. Niebagatelny
wptyw ma tez ostabienie USD do walut lokalnych, w ktérym sg
kwotowane surowce. Wszystkie te czynniki powinny wspieraé
rynek towarowy w najblizszym czasie.




Nasze fundusze miesiqca

Najwyzszq miesieczng stope zwrotu* sposrod funduszy Najchetniej wybieranym funduszem** sposréd
otwartych BPH TFl osiggngt Subfundusz: funduszy otwartych BPH TFI byt Subfundusz:
BPH Globalny Zywnosci i Surowcéw BPH Globalny Zywnosci i
+4,16% Surowcow

Tabela 1. Wyniki funduszy zarzqdzanych przez BPH TFI - stan na dzien 31.07.2017 r.

Subfundusz

Im 3m 6m 12m 36m 60m

BPH Skarbowy ‘ 0,17% 0,60% ‘ 1,21% 1,21% 3,68% 9,57%

aPH ieniezry od

BPH Obligac;ji 1 ‘ 0, 14% 0, 53% 1, 38% -0, 64% 3, 90% 12,08%

BPH Obligacji 2 0,14% 0,59% 143%| -031% 6,37% 16,30%

BPH Obligacji Korporacyjnych 0,35% 0,92% ‘ 1,93% 2,23% 8,45% b.d.

BPH Stabilnego Wzrostu 063% 0,11% 2,80% 6,14% 550% | 16,21%

BPH Zrownowazony 0,90% 0,00% ‘ 3,70% 10,34% 4,67%  16,06%

BPH Selektywny 0,07% 2,56% 6,30% 880% | 16,53%| 4189%

BPH Globalny Zywnosci i Surowcéw \ 416%  120%  -0,66%  7,08% -27,29% -31,95%

BPH Akdji -001%| 609%| 2039%| 1260%| 3167%

BPH Akcji Globalny ‘ -029% -1,28%  0,42%  8,26% 23,84%  40,50%

BPH Akcji Dynamicznych Spétek -0,35% | 18,90% | 90% | 27,81% | 81% 64,24%

BPH Akcji Rynkdow Wschodzgcych 3,27% 1, 07% ‘ 3 41 b.d.

2PH Dywidendony s e o

BPH FIO Strategii Akcyjnej -0,07% 0,64% ‘ 4,10% 10,94% 19,41% 10,56%

BPH Superior Pieniezny 021%| 073%| 139%| 220%|  bd.| b.d.

BPH Superior Obligac;ji \ 025% 1,17% ‘ 2,75% 1,95% b.d.

BPH Superior Selektywny 019% | 236%| 58%| 932% m b.d.

BPH Superior Akgji O 1,94%  2,11%| 8,98% 2519% b.d.
BPH Superior Rynku Surowcéw 4,14% 155% | -0,66% 8,47% b.d. b.d.

*) fundusz, ktéry uzyskat najwyzszqg stope zwrotu w okresie 1.07.2017 - 31.07.2017 r. wéréd subfunduszy BPH FIO Parasolowego.
**) fundusz, ktéry odnotowat najwyzszg sume naby¢ w stosunku do wielkosci aktywdw netto (WAN) w okresie 01.07.2017 - 31.07.2017 .

Niniejszy komentarz przeznaczony jest wytgcznie 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
dotyczqcej instrumentéw finansowych w rozumieniu postanowien Rozporzgdzenia Ministra Finanséw z 19 pazdziernika 2005 roku
w sprawie informacji stanowiqgcych rekomendacje dotyczqce instrumentéw finansowych, ich emitentéw lub wystawcédw. Komentarz
niniejszy nie stanowi réwniez ustugi doradztwa finansowego lub inwestycyjnego, a takze nie jest formg Swiadczenia pomocy prawnej.
Wszystkie prezentowane opinie sq opiniami wtasnymi BPH TFI. Pomimo dotoZenia nalezytej starannosci przy sporzgdzaniu niniejszego
komentarza BPH TFI nie moze zapewnié, ze prezentowane opinie okazg sie trafne, a sytuacja na rynku nie ulegnie zmianie,
w szczegdlnoéci w stosunku do okre$lonych instrumentéw finansowych. Opinie BPH TFI mogg sie zmieniaé, bez obowigzku
kazdorazowego informowania o tym fakcie. BPH TFI, jego pracownicy, cztonkowie wtadz ani podmioty dominujgce i stowarzyszone z BPH
TFl nie ponoszg jakiejkolwiek odpowiedzialnoéci za dziatania lub zaniechania podjete na podstawie niniejszego komentarza,
w szczegdblnosci za decyzje inwestycyjne podjete na podstawie niniejszego komentarza ani za szkody poniesione w wyniku tych decyzji
inwestycyjnych. BPH TFI jest podmiotem zarzqdzajgcym portfelami, w sktad ktérych wchodzi jeden lub wieksza liczba instrumentéw
finansowych i jest nadzorowany przez Komisje Nadzoru Finansowego. BPH TFl, jego podmioty dominujgce, zalezne lub stowarzyszone sg
lub mogq by¢ aktywnymi uczestnikami rynku kapitatowego w szczegdlnosci jako emitenci, subemitenci, gwaranci, brokerzy, animatorzy,
nabywajqcy instrumenty finansowe na rachunek wtasny, prowadzqcy dziatalno$¢ inwestycyjng w pozostatym zakresie.



