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Rynek akgji

Poczqtek 2017 roku zaczynamy w zupetnie innych,
duzo lepszych nastrojach na swiatowych rynkach
akcji. Druga potowa 2016 roku, mimo
zaskakujqgcych rozstrzygnieé politycznych
przyniosta powiew dawno nie widzianego
optymizmu.

Podsumowanie 2016 roku

Na poczgtku poprzedniego roku warszawskie
indeksy gietdowe wyznaczaty nowe dotki notowan
po wielomiesiecznych spadkach spowodowanych
bardzo stabym zachowaniem rynkéw rozwijajgcych
sie oraz lokalnymi czynnikami politycznymi. Po
styczniowych minimach w 2016 roku nastgpito
kilkumiesieczne odreagowanie i wzrosty indekséw.
Caty drugi kwartat okazat sie jednak znowu
spadkowy i indeksy gietdowe powrécity do dotkéw z
poczgtku roku wraz z duzym szokiem dla
Swiatowych rynkéw, jakim byta decyzja Wielkigj
Brytanii o wyjsciu z Unii Europejskiej. Kolejny duzy
cios nadszedt z Ameryki, gdzie wybory prezydenckie
wygrat Donald Trump. Ostatecznie okazat sie on
czynnikiem stymulujgcym wazrost gietdy. To byt
moment, w ktérym WIG zdecydowanie ruszyt do
géry wraz z innymi globalnymi indeksami w
oczekiwaniu na polityke stymulacji gospodarki
zapowiadanej przez nowe wtadze w USA. Ciekawym
przypadkiem jest niemiecki indeks DAX, ktory jeszcze
na koniec listopada byt na minusie, a rok zakonczyt
prawie 7% wzrostem.

Wykres indeksow za okres 12.2015 - 12.2016
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—Warsaw Stock Exchange WIG Total Return Index
——S5&P 500 Index

Deutsche Boerse AG German Stock Index DAX
——NASDAQ Composite Index
Zrédto: Bloomberg

Najlepsze sektory na GPW w 2016 roku

Najlepszymi sektorami na warszawskiej gietdzie w
2016 roku okazaty sie surowce oraz paliwa.
Pozytywne trendy na rynku surowcdw pomogty
wzrostom cen akcji takich spotek, jak JSW czy
KGHM. Najlepszq inwestycjg w szerokim indeksie
WIG byty akcje JSW, ktoére zyskaty 528%. Z duzego
ryzyka utraty ptynnosci przez spotke, hiperboliczny
wzrost cen wegla koksujgcego pozwolit na catkowitg
zmiane negatywnego scenariusza w optymistyczny,
jak za dotknieciem magicznej rézdzki. Po drugiej
stronie znalazta sie energetyka, na ktérg najsilnie;
negatywnie  wptywaty  dziatania  gtébwnego
akcjonariusza, czyli Skarbu Panstwa. Oprécz
kosztow ratowania gérnictwa oraz nowych regulagji
dotyczqcych zielonej energii, na energetyke zostaty
natozone dodatkowe obcigzenia na ratowanie i
wspieranie  kolejnych sektoréw, jak chociazby
budownictwa. Dopetnieniem negatywnego
scenariusza byt pomyst podnoszenia wartosci
nominalnej akgji, ktéra dzieki zabiegowi ksiegowemu
podnosi  wytgcznie obcigzenie podatkowe dla



stosujgcych je firm. W efekcie tych wszystkich
dziatan WIG Energia spadt o prawie 13% w 2016 r.
Najgorzej poradzita sobie POLENERGIA tracqc 61,5%
a z wiekszych spotek ENERGA -28%. Po takiej
negatywnej  serii  trudno  wyobrazi¢  sobie
kontynuacje i dalszy spadek cen, pomimo ze ich
wyceny sg atrakcyjne na tle dtugoterminowych
Srednich, scenariusz taki nie jest niemozliwy, to
jednak jest mato prawdopodobny.

Perspektywy dla USA i rynkow rozwijajgcych sie

Pod koniec 2015 roku wskazniki wyprzedzajgce nie
napawaty inwestoréow optymizmem. Zarbwno w
USA, jak i w Europie oczekiwania dotyczqce
koniunktury byty stabe i zaktadaty cykliczne
spowolnienie gospodarcze. Zaskoczeniem okazaty
sie wyniki amerykanskich wyborow prezydenckich,
ktére wygrat Donald Trump. Kolejne tygodnie to
eksplozja optymizmu gietdowego i wskaznikow
wyprzedzajgcych - w  szczegblnosci  tych
dotyczqcych  przysztej inflacji, w  wiekszosci
przypadkdw przektada sie to z niewielkim
op6znieniem na realng gospodarke.

Wykres za okres 01.2015 - 12.2016
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Koniunktura w przemysle w Chicago Koniunkturaw ustugach w USA

Zrédio: Bloomberg

Wskazniki wyprzedzajqce dla przemystu zaréwno na
Swiecie, jak i w Polsce byty na poczqgtku 2016 roku
na bardzo niskich poziomach zblizonych do granicy
recesji i wzrostu gospodarczego. Taka sytuacja
utrzymywata sie przez wiekszo$¢ roku i wskazniki
oczekiwan  koniunktury nie ulegaty znaczqcej
poprawie. Podobnie sytuacja ulegta catkowitej
zmianie pod koniec ubiegtego roku wraz z wyborem
Donalda Trumpa na prezydenta. Podmioty biorgce
udziat w ankietach uwierzyty w hasto wyborcze
nowego prezydenta o ponownym uczynieniu
LJAmeryki- wielkg”. Wydaje sie, ze wskazane jest
wstrzymanie sie z ocenami skutkdéw dziatan nowego

prezydenta przynajmniej do pierwszych decyzji, a
najlepiej do zakonczenia petnej kadencji. Problemem
Ameryki nie jest dzi$ staby wzrost gospodarczy, ktory
napedzany przez kilka lat niestandardowymi
dziataniami  banku  centralnego  potrzebuje
tagodnego schtodzenia koniunktury. Zapowiedzi
stymulowania gospodarki  wiekszymi  deficytami
budzetowymi USA mogq przynies¢ odwrotny efekt
od zaktadanego.

Wykres za okres 01.2015 - 11.2016

15 56
10 55
P > O AVAIL:
AY, /- 53
2 NG A~V AT, %
10 N~ /| gé
15 \ N / 19
> NPAVAL:
25 47
[NEER NG A A A A N AR
N N oy F§ 5\ & N
NN AN AR A SRS AN SRS I A S
O S S U S S S U ST S S

— Poland Sold Industrial Output of Goods & Services at Constant Prices YoY (0$
lewa)

= Poland - Sales of Construction and Assembly Production YoY - on 11/30/16
(0 lewa)

Markit Poland Manufacturing PMI SA - Last Price (0§ prawa)

Zrédto: Bloomberg

Ze wzgledu na dosy¢ zaawansowany i bardzo dtugi
cykl - ponad 8 lat - wydaje sie, ze wieksze ryzyko
wigze sie dzis z inwestowaniem w spoftki
amerykanskie i te zwigzane z rynkami rozwinietymi
ti. Europy Zachodniej, czy Japonii. Dodatkowo
wskazniki wycen takie jaok cena/zysk (P/E) powyzej
20, czy cena/warto$¢ ksiegowa (P/BV) oscylujq
wokot  swoich  historycznych  maksiméw,  przy
ktorych  trudno jest mowi¢ o atrakcyjnosci
fundamentalnej. Wrecz przeciwnie tatwiej bedzie o
negatywne zaskoczenie, a zatem relacja zysku do
ryzyka wydaje sie nie atrakcyjna z  punktu
dtugoterminowych poziomoéw.

Po drugiej stronie znajdujg sie rynki rozwijajgce sie.
Po kilku latach regularnego spadku indekséw zeszty
rok przyniést zdecydowang poprawe fundamentu
oraz sentymentu. Ze wzgledu na atrakcyjne
wskazniki wyceny oraz poprawiajgcg sie sytuacje
fundamentalng na tych rynkach wydajg sie one
atrakcyjniejszym  miejscem do inwestowania.
Warszawska gietda nalezy od dwdch miesiecy do
preferowanego przez inwestoréw grona rynkéw
rozwijajgcych sie. Udziat Polski w MSCI EM wynosi
lekko powyzej 1%.



Wykres indeksu WIG i MXEF za okres 31.12.2015 - 30.12.2016
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Zrédto: Bloomberg

Po dtuzszym okresie stabosci jest duza szansa na
probe zbudowania trendu wzrostowego na naszym
rynku. Podobnie jak w latach poprzednich moze to

Rynek obligacji

Za nami najtrudniejszy rok od przeszto 15 lat na
rynku polskich obligacji skarbowych. Stopa zwrotu z
indeksu wyniosta niewiele powyzej 0.

Wykres 1. Stopa zwrotu indeksu obligacji skarbowych Citi
Poland GBI za okres 01.2002 - 12.2016, znormalizowana
rokrocznie
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Elementem nastreczajgcym dodatkowych trudnosci
dla zarzqdzajgcych aktywami byta historycznie niska
zmiennos¢ cen instrumentéw statodochodowych, co
uniemozliwito realizacje czesci zaktaddéw oraz
ograniczyto zyski z taktycznych zmian alokacji
portfela.

by¢ droga wyboista z momentami mniejszych lub
wiekszych  przecen i warto rozwazyé ich
wykorzystanie do akumulowania akcji do portfeli. Po
kilku latach dominacji matych i srednich spotek jest
duza szansa na odrabianie straconego dystansu
przez duze spotki. Inwestorzy  zagraniczni
koncentrowali sie w przesztosci wiasnie na tym
segmencie rynku. Kapitat, ktéry naptyngt do nas w
ostatnim czasie nie ma krétkoterminowego
charakteru i powinien zagosci¢ u nas na dfuze].
Ryzyka, ktore wida¢ na horyzoncie w najblizszych
miesigcach  to  ograniczenie/utrata  $rodkow
unijnych, rozstrzygniecie otwartych kwestii kredytow
frankowych oraz napiety kalendarz  wyboréw
politycznych w Europie. Duzo tych negatywnych
elementéw jest juz jednak odzwierciedlone w
wycenach spétek. Podobnie jak w ostatnich latach
potencjalne ryzyka mogq paradoksalnie nas
zaskoczy¢ i pozytywnie wptyngé na rynek.

Wykres 2. Rentownos¢ IRS 5Y oraz zmiennos¢ roczna (dane
tygodniowe) za okres 01.2009 - 01.2017
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Zrédto: Bloomberg

Oczekujemy, ze 2017 nie bedzie dla rynku
taskawszy. W naszej ocenie rentownosci, zwtaszcza
w pierwszej potowie roku pozostang pod presjq
wzrostowq. Bedq to ,dobre” wzrosty rentownosci, bo
wynikajgce z lepszych perspektyw dla gospodarki. W
odréznieniu od bardziej dominujgcych dla naszego
kraju wyprzedazy obligacji zwigzanych z ryzykiem
kredytowym, niepewnosciq polityczng czy ucieczkq
od aktywow rynkéw wschodzgcych (fazy risk-on -
risk-off). Gtownym ryzykiem dla cen obligacji jest
rosngca inflacja, ktéra oczekujemy, Zze ustabilizuje

hps



sie na przetomie pierwszego i drugiego kwartatu
2017 roku w okolicach 2,0%-2,5% r/r. Decydujqcg
role odgrywacé tu bedzie niska baza z konca 2015 i
poczqtku 2016 roku. Pilniej obserwowac nalezy za to
inflacje bazowqg w drugim kwartale 2017, ktérej
tempo odbudowy wskaze, czy w gospodarce
pojawiajg sie juz napiecia cenowe i ptacowe. Rynek
pracy w Polsce bedzie bowiem w tym roku
jezyczkiem u wagi, bo coraz wiecej firm wskazuje na
problemy ze znalezieniem wykwalifikowanej kadry.
W potgczeniu z odejsciem grupy 150-250 tys. osdb
na emeryture w IV kwartale 2017 (prawdopodobne
po zmianach ustawy) moze spowodowaé wzrost
ptac, co rodzi ryzyko wzmocnienia retoryki RPP
odnosnie zblizajgcego sie momentu zaciesnienia
monetarnego. To jednak temat na drugg potowe
roku.

Zaktadamy, ze rynek instrumentow
statodochodowych bedzie sie konsolidowat na
wyzszych  poziomach rentownosci, ktére od
listopada 2016 roku znalazty nowy poziom
rownowagi i odzwierciedlajqg lepsze perspektywy
makro, powro6t inflacji oraz ryzyko dodatkowego
wsparcia gospodarki politykg fiskalng. W naszej
ocenie trend dtugookresowy nie zostat zmieniony.
Gtéwne, strukturalne czynniki wywierajgce presje na
nizsze dochodowosci pozostajg w mocy, a
rentownosci powyzej 4% skutecznie zachecq czesc
graczy do powrotul.

Na rynku, w ktérym brakuje dominujgcego trendu
zarobku  upatrujemy  przede  wszystkim  w
instrumentach pozabenchmarkowych oraz
transakcjach krétkoterminowych nastawionych na

zysk z tytutu niedopasowania wartosci aktywa w
poréwnaniu do wycen zblizonych instrumentéw
(relative value). Warto zwréci¢ uwage na rosngce od
lat ryzyko indeksu odniesienia w skutek regularnego
wydtuzania  zapadalnosci  przez  Ministerstwo
Finansow.

Wykres 3. Ryzyko stopy procentowej indeksu odniesienia Citi
Poland GBI (modified duration) za okres 03.2000 - 12.2016
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Zrédto: Bloomberg

W obliczu tego zjawiska warto zwrdci¢ uwage na
instrumenty, ktére cechuje nizszy poziom ryzyka
stopy procentowej jak obligacje indeksowane do
inflacji oraz obligacje skarbowe. Wartym rozwazenia
sktadnikiem portfela sq tez obligacje
przedsiebiorstw, raczej o podwyzszonym ryzyku
kredytowym (typu high-yield) w EUR i USD. Lepsze
dane makro z gtébwnych gospodarek sSwiata
powinny pozytywnie oddziatywa¢ na marze
kredytowe dtugu przedsiebiorstw, co dodatnio moze
przetozyC sie w wycenie ich zobowigzan. W naszej
ocenie dtug korporacyjny bedzie bardziej atrakcyjny
niz obligacje skarbowe.

Rynek surowcowy

Skqd hossa na surowcach?

Przez ostatnie 5 lat, czyli poczqwszy od 2011 roku,
mieliSmy do czynienia z bessqg podazowq, ktoéra-
swoje zrodto miata w nadprodukcji surowcow. W tym
czasie ich wycena spadta o ok. 60%. Tymczasem w tle
trwajgcej hossy na rynku dtugu, czy tez na
rozwinietych rynkach akcyjnych powoli zaczgt sie
budowac¢ dtugoterminowy, trend wzrostowy na rynku
zywnosci i surowcow. Indeks CRB od swojego dotka
na przetomie 2015/2016 roku wzrést juz o ponad
20%.

Wykres 1. ThomsonReuters/CoreCommodity CRB Index na tle
S&P za okres 12.2002 - 12.2016
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Przestanek za trendem wzrostowym na tym rynku jest
wiele. Pierwszy z nich to silna korelacja pomiedzy
Swiatowym PKB, a popytem na metale przemystowe,
ktérych ceny sq niezwykle czute na zmiany prognoz
globalnego PKB. W tym zakresie
wazne jest, ze rok 2016 byt pierwszym od kilku lat,
kiedy nie dokonano korekty w doét prognoz wzrostu.
Biorgc zatem pod uwage stabilng sytuacje w tak
surowcochtonnych gospodarkach jak Chiny czy Indie,
ktére nadal majg rosngé w okolicach 6-7%, jak
rowniez wyhamowanie recesji w tak duzych
gospodarkach jak Brazylia czy Rosja, oraz obecny
rosngcy optymizm co do wzrostu gospodarczego w
USA po wygranych przez Donalda Trumpa wyborach,
uwazamy, ze przy prognozowanym  wzroscie
Swiatowego PKB 0 3,4% w 2017, istniejq przestanki do
dtugoterminowego trendu wzrostowego na metalach
przemystowych oraz pozostatych surowcach.

Kilkuletnia bessa na rynku surowcéw odcisneta swoje
pietno na firmach dzatagjgcych  w  branzach
zwigzanych z tym rynkiem. Efektem spadku cen
surowcéw  byta  utrata  rentownosci  wielu
przedsiewzie¢. Z jednej strony zamykano, czesto
bankrutujgce juz kopalnie. Z drugiej strony niskie ceny
surowcdw, czesto ponizej marginalnego kosztu
wydobycia  powodowaty zahamowanie nowych
inwestycji. Oba te czynniki juz wptynety i bedqg
wptywaé na ograniczenie wydobycia. W przypadku
niklu i cynku ciecia produkcji zastosowane na
przetomie 2015/2016 siegnety nawet 8% rocznego
Swiatowego wydobycia.

Perspektywy dla cynku

Jesli chodzi o cynk jego zapasy zredukowaty sie w
ciggu ostatnich 4 lat o potowe, osiggajgc poziom z
2009 roku, czyli z okresu rozwijajgcej sie hossy
surowcowej. Mimo to, jego ceny caty czas osuwaty sie
i tylko w 2015 roku spadty o ponad 25%. Warto
zwréci¢ uwage na Glencore - najwiekszego na Swiecie
producenta cynku, otowiu oraz znaczgcego
producenta miedzi i wegla energetycznego. W 2015,
w sytuacji kiedy ceny cynku - kluczowego dla jego
wynikéw finansowych surowca, pikowaty i grozity jego
bankructwem, ogtosit zamkniecie czesci swoich
kopaln cynku przynoszqcych straty. W efekcie, tylko
ten jeden producent ograniczyt Swiatowe wydobycie
tego metalu 0 4%, a jego decyzje powielili inni.

Wykres 2. Ogtoszone na 2016 ciecia produkcji metali oraz % ich
swiatowego wydobycia
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Zrédto: Bloomberg i DB.

Wykres 3. Cena cynku za okres 30.12.2011 - 30.12.2016.
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Zrédto: Bloomberg

Od tego momentu ceny cynku wzrosty o ok. 70%.
Natomiast notowania akcji Glencore wzrosty o ponad
200%.

Dynamiczne wzrosty cen wegla energetycznego
wywotane ograniczeniami w wydobyciu, w czym
takze mieli swéj udziat Chinczycy, limitujgc godziny
pracy swoich kopalh warto rozwazy¢ w kontekscie
inwestycji w spotki wydobywcze.

Nalezy pamietaé, ze w gérnictwie wszelkie procesy sg
procesami dtugoterminowymi. Cykl budowy nowej
kopalni lub przywrécenia do petnej sprawnosci
istniejgcej jest procesem  kilkuletnim.  Spadek
inwestycji w gornictwie, ktéry miat miejsce przez
ostatnie 5 lat, moze przez kolejnych kilka lat wywieraé
skutek braku zauwazalnego wzrostu podazy przy caty
czas stabilnym wzroscie popytu.



Perspektywy dla rynku metali szlachetnych

Waznym rynkiem jest rynek metali szlachetnych.
Czesto inwestowanie w surowce jest niestusznie i
jednoznacznie identyfikowane tylko ze Zztotem.
Tymczasem cena ztota jest odwrotnie skorelowana z
poziomem stép procentowych w USA. | tu wkraczamy
w Swiat wielkiej polityki i jej wptywu na nasze
inwestycje. Ot6z po wyborach prezydenckich w USA,
rynek oczekiwat, ze wybdr Trumpa na prezydenta
wywota wzrost cen ztota. Tymczasem jego deklaracje
dot. obnizenia podatkow zostato przyjete jako
zapowiedz inflacji i wzrostu PKB, co w konsekwencji
bedzie wymagato podwyzki stop procentowych w
USA, a to nie zapowiada dobrych czaséw dla ztota.
Jest to dodatkowy argument za rozwojem rynku

metali  przemystowych, gdyz  prezydent-elekt
zapowiada inwestycje w infrastrukture Stanéw
Zjednoczonych.

Perspektywy dla rynku ropy

Ciekawie przedstawia sie takze sytuacja na rynku
ropy. W tym przypadku ciezko moéwi¢ o
satysfakcjonujgcym poziomie jej ceny majgc na mysli
rzqdy Panstw, ktére jg produkujg. Obecny poziom
ceny ,czarnego ztota” w okolicach 50 dolaréw za
barytke nie rownowazy budzetéw producentdéw ropy.

szejkowie, ktérzy kilka miesiecy temu wyemitowali
obligacje za 17,5 mld USD na pokrycie dziury
budzetowe.

Wykres 4. Liczba wiertni pracujgcych w USA wokresie 12.2006 -
12.2016
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Poza problemami budzetowymi, nadpodaz ropy

naftowej miata wptyw na decyzje biznesowe,
podobnie jak w przypadku metali przemystowych.
Liczba wiertni w USA osiggneta poziom z 2008 roku, a
kraje OPEC i Rosja dgzqg do osiggniecia porozumienia
W ograniczeniu wydobycia ,czarnego ztota”. W
naszej ocenie ropa w 2017 roku bedzie sie poruszata
w okreslonych granicach, gdyz wzrost cen wywotany
cieciem produkcji przez kraje OPEC zacheci
Amerykanéw do wiekszej produkcji ropy z tupkdw, co

bedzie hamowaé wzrosty. Osiggniecie ceny 100 USD
moze byc¢ trudne.

W przypadku niektérych panstw dopiero cena w
wysokosci  ok. 100 dolaréw zatatataby deficyt
budzetowy. Z tym problemem zmierzyli sie juz arabscy

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 wytqcznie
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 informacgji stanowigcych rekomendacje dotyczgce instrumentéw finansowych, ich emitentéw lub
wystawcow. Komentarz niniejszy nie stanowi réwniez ustugi doradztwa finansowego lub inwestycyjnego, a takze nie jest formg
Swiadczenia pomocy prawnej. Wszystkie prezentowane opinie sg 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 mogg sie zmieniaé, bez
obowigzku kazdorazowego informowania o tym fakcie. BPH TFI, jego pracownicy, cztonkowie witadz ani podmioty dominujqce i
stowarzyszone z BPH TFI nie ponoszqg jakiejkolwiek odpowiedzialnosci za dziatania lub zaniechania podjete na podstawie niniejszego
komentarza, w szczegdlnosci 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
instrumentow finansowych i jest nadzorowany przez Komisje Nadzoru Finansowego. BPH TFI, jego podmioty dominujqce, zalezne lub
stowarzyszone sg lub mogg by¢ aktywnymi uczestnikami rynku kapitatowego w szczegdinosci jako emitenci, subemitenci, gwaranci,
brokerzy, animatorzy, nabywajgcy instrumenty finansowe na rachunek wtasny, prowadzgcy dziatalno$¢ inwestycyjng w pozostatym
zakresie.



