Komentarz rynkowy

TOP 5 Wydarzenia Polska i Swiat

e  Silne spadki cen ropy

e  Ostabienie rubla

e  Ostabienie ztotego zwigzane z umocnieniem dolara
oraz spadkami cen rubla

e Nieudana druga aukcja dtuzszych operacji
refinansujgcych (TLTRO)

e Grecja - zapowiedz przedterminowych wyboréow

Rynek obligacji i rynek walutowy

Nieudany koniec bgdz co bqdz
lukratywnego roku

Pawet Gotebiewski
Zarzqdzajgcy subfunduszami BPH TFI

Wydaje sie, ze gtébwnym argumentem dla
inwestoréw w grudniu byta cheé redukgji
ryzyka  przed koncem  roku, réwniez
w kontekécie rosngcej niepewnosci przed
posiedzeniem Rezerwy Federalnej (FED). Szczegdlnie konferencja
poprzedzona obradami tego komitetu wnosi dodatkowe emocje oraz
podnosi nieco zmienno$¢ rynku diugu. Tym razem niewiele sie
wydarzyto i od dnia posiedzenia rentownosci ustabilizowaty sie,
a ceny obligacji zaczety rosngé w drugiej czesci miesigca. Prezes
Yellen w zdecydowany sposéb potwierdzita determinacje do
podwyzek stopy w 2015 roku, jesli nie nastgpiqg jakie$ katastroficzne,
nieprzewidywalne wydarzenia, a gospodarka w dalszym ciggu bedzie
odrabiata pokryzysowe zalegtosci. Jednoczesnie zapewnita, ze FED
nie bedzie sie spieszyt z podwyzkami i moze cierpliwie poczekac

Wykres 1. Skumulowane zmiany diugu wzgledem korica 2013 roku z tytutu
skarbowych papierow wartosciowych na rynku krajowym wobec
poszczegbinych grup inwestorow
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Zrédto: Ministerstwo Finanséw
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grupa GE Capital

Styczen 2015

Dane rynkowe na dzien 30.12.2014 (1M)

WIG WIG20 S&P500

ndeksy " 344% v | -4,18% V | -0,42% ¥
| EUR/PLN | USD/PLN  EUR/USD
Waluty 175 49% A | 549% A | -2.84% ¥
2ywnoéé Indeks CRB ‘ Gaz ziemny Ropa Brent
isurowce | -9,97% V | -29,33% V | -20,97% ¥
Rentownosci
Polskie 2-letnie | 5-letnie 10-letnie
Sokzl'ri‘;?vee 1,77% 2,13% 2,50%

z normalizacjq jeszcze kilka posiedzen - takie stwierdzenie zadziatato
uspokajajgco, nerwowych ruchéw nie bedzie. Dodatkowo wg Yellen
szok podazowy zwigzany z cenami ropy jest wymiernie pozytywny dla
gospodarki, gospodarstw domowych, a wskaznik inflacji bedzie
jedynie przejsciowo obnizony. Na naszym podwérku oczy wszystkich
zwrécone byty na wschod. W pierwszej potowie miesigca deprecjacja
rubla siegata 60%, aby ostatecznie zakonczyé miesigc z walutg
stabszg o 22%. Btedy w komunikacji banku centralnego Rosji oraz
brak koordynacji polityki antykryzysowej pomiedzy wtadzami
monetarnymi oraz rzqgdem spowodowat, ze podwyzka stopy o 650
punktéw bazowych odebrana zostata w pierwszym odruchu jako
paniczna, a inwestorzy antycypowali, ze kolejnym ruchem bedg
ograniczenia w przeptywie prywatnego kapitatu. Pomimo rosngcego
ryzyka kryzysu walutowego u naszego sqsiada, ceny polskich obligagji
skarbowych nie doswiadczyty wzmozonej wyprzedazy. Publikacja
wskaznika CPI na poziomie -0.6% za listopad wsparta nieco
notowania, tym bardziej, ze cze$¢ spadkdéw cen ropy nie znalazta
jeszcze petnego odzwierciedlenia w cenie paliw detalicznych. Oznacza
to, ze w grudniu ten wskaznik ulegt jeszcze obnizeniu.

‘ Moim zdaniem...

... to byt dobry rok dla posiadaczy polskich obligagcji skarbowych.
Szeroki indeks rynku urést o 10%, za$ papiery krétkoterminowe
pozwolity na zarobek rzedu 5,5%. Rentownosci spadty
w zaleznosci od okresu do zapadalnosci: od 100 punktéw
bazowych w przypadku dwuletniej obligacji do 195 punktéw
bazowych - dla obligacji z terminem wykupu w 2025 roku.
Dostepne dane na koniec listopada br. pozwalajg ocenié, ze
gtéwng grupg inwestoréw generujgcq popyt na polskie aktywa
byty banki komercyjne. Ich portfele w 2014 zwiekszyty swq
wartos$¢ od poczgtku roku o ponad 35 mld ztotych, podczas gdy
w 2013 byt to wzrost o 27 mld ztotych. Jednoczesnie nastgpita
wyrazna marginalizacja  pozostatych  uczestnikow  rynku.
Inwestorzy zagraniczni zwiekszyli stan posiadania jedynie o 3,5
mld ztotych, podobnie jak w roku poprzednim. Niemniej,
pozostajg oni najwiekszym ,klientem” Ministerstwa Finanséw
z udziatem na poziomie 40% w catosci zadtuzenia obligacyjnego
denominowanego w PLN.




Rynek akgji

Czas podsumowan

Jarostaw Lis
Zarzgdzajgcy subfunduszami BPH TFI

W 2014 roku, podobnie jak w 2013, rynki
akcji nie wskazaty jednoznacznego
trendu. W idealnym  Srodowisku
poprawy globalnej koniunktury i wzro-
stu globalnych indekséw, naszej gietdzie w ciggu ostatnich
dwéch lat kilka razy zaciggnieto reczny hamulec. W 2013
roku zostaliSmy zaskoczeni ,nacjonalizacjq” potowy
$rodkéw zgromadzonych w OFE, co niewgtpliwie wptyneto

Wykres 2. Dwuletnie stopy zwrotu z amerykanskiego indeksu S&P 500, niemieckiego DAX

oraz warszawskiego WIG

na przynajmniej kilkuprocentowq ,strate” w stosunku do
swiatowych indeksow w samym 2013 roku. Na poczgtku
2014 roku, kiedy polska gospodarka zdecydowanie
przyspieszata i wyjscie indeksow warszawskich na nowe
szczyty wydawato sie tylko kwestiq czasu. Tymczasem
rozpoczeta sie hybrydowa wojna rosyjsko-ukraifska. Tym
razem nie tylko w naszym kraju nastgpito zahamowanie
wzrostéw indekséw, ale réwniez u naszych zachodnich
sgsiadéw. Drugi oraz trzeci kwartat uptyngt pod znakiem
spowolnienia spowodowanego ,szokiem” wschodnim, co
niewgtpliwie nie pozwolito na wzrosty indeksow. Rezultat
tych  wszystkich hamulcdw jest nastepujgcy: gietda
amerykanska w ciggu dwoch lat przyniosta 50% wzrost,
niemiecka 30% a polska jedynie10%.

Moim zdaniem...

160 . sytuacja makroekonomiczna wyglgda dzi$
najlepiej od kilku lat. Mamy do czynienia ze
$rodowiskiem bardzo niskich stép procentowych,

140 rozpoczyna sie nowa perspektywa unijna, a
przede wszystkim wskazniki wyprzedzajgce takie,

120 jak depozyty przedsiebiorstw, PMI czy niemiecki
ZEW sugerujg dalszg poprawe gospodarki.
Niebagatelne znaczenie ma réwniez fakt spadku

100 cen surowcéw - szczegdlnie ropy. Oznacza on nic
innego jak spadek kosztéw i poprawe bilansu

80 . : : : : : : : . handlowego  dla  wigkszosci  rozwinietych

Q2 & © 9 R & & 9 &2 gospodarek na Swiecie. Ma réwniez bardzo duzy
N & & & & N N N ¥ pozytywny wptyw na gospodarke w naszym
v v v v v v v v v regionie wplywajgc na przyspieszenie wzrostu

Zrédto: Bloomberg S&P 500 s DAX WIG gospodarczego przynajmniej 0 0,5% w skali roku.

Rynek surowcowy

To nie byt dobry rok

Karol Godyn
Zarzqdzajgcy subfunduszami BPH TFI

Miniony rok nie nalezat do udanych dla
inwestujgcych na rynku surowcow,
cho¢ jeszcze w czerwcu wydawato sie,
Ze doczekalismy sie trendu
wzrostowego. Ultraliberalna polityka
pieniezna, wychodzgce ze stagnacji gospodarki i rozgrzane
parkiety akcyjne pozwalaty mie¢ nadzieje na fale wzrostéw.

Wykres 3. Indeks CRB w 2014 roku

W takim érodowisku trudno jest mie¢ negatywne
nastawienie do rynkéw akcji.

Zwyzkom przeszkadzaty jednak taniejgce produkty rolne
reagujgce na dobrg pogode i rosngce prognozy zbiorow.
Druga potowa roku przyniosta drastyczne pogorszenie
nastrojéw. Obawy o sytuacje gospodarczg w Chinach
zaszkodzity cenom metali. Kropke nad i postawity jednak
paliwa. Ceny ropy naftowej - najbardziej ptynnego towaru
na catym rynku i podstawowego nosnika energetycznego -
w kilka miesiecy spadty o przeszto 50% osiggajgc poziom
ponizej 50% za barytke. Warto dodaé, Ze jeszcze na
poczgtku roku trzycyfrowa prognoza ceny tego surowca
byta czym$ zupetnie normalnym.

Moim zdaniem...

320
M .. po kiepskim 2014 roku mozna pozwoli¢ sobie
300 A nop odr(F))bine optymizmu. Przege wszystkim
dlatego, ze na rynku surowcéw - jak nigdzie
280 indziej - prawidtowosci popytu i podazy maijg
zastosowanie. Spadajgce ceny  ograniczajg
260 podaz (zniechecajq do inwestycji, wymuszajg
zamkniecia), ale i stymulujg popyt. Ponadto
gtébwne argumenty przemawigjgce za atra-
240 keyjnoscig tego rynku pozostajg niezmienne:
liberalna polityka pieniezna oraz ozywienie
220 T T T T T T T T T T T : gospodarcze powinny wspierac¢ cykliczne klasy
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Zrédto: Bloomberg




Nasze fundusze miesigca

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

BPH Akcji Globalny
+2,20%

Najchetniej wybieranym funduszem sposrod funduszy
otwartych BPH TFI byt subfundusz:

BPH Pieniezny

Tabela 1. Wyniki subfunduszy wydzielonych z BPH FIO Parasolowego - stan na dzien 30.12.2014

Stopy zwrotu w %

Fundusz

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

BPH Skarbowy -003%  032% | 1,09% | 236% | 413% | 931%  18,07%
BPH Pieniezny _ 002% | 060% | bd | bd [ bd | bd | bd
BPH Obligagji 1 -024% | 071% | 1,85% @ 454% | 6,24% | 1314%  22,02%
BPH Obligagji 2 23.95%
BPH Obligacji Korporacyjnych 0,15% 098% | 1.83% bd. | bd. | bd b.d.
BPH Stabilnego Wzrostu 16,62%
-269%  -313% | -136%  -1,36% | 16,04%  9,05%
BPH Selektywny 25,20%
BPH Globalny Zywnosci i Surowcow -712% -1261% 2179% -1919° -2162%\ 2269% -14,92%
BPH Ak 3.77%
BPH Akgji Globaln 2,20% 5,44% 8,89% 14,65% | 23,10% | 25,17% 40,75%

BPH Akcji Dynamicznych Spotek -3,23% | -573% | -2,93% | -549% | 14,67% | 36,98% 7,34%

BPH Akgji Europy Wschodzqcej -294% | 245% | -084% | 7,05% | -1190% | 3.88%  -11,85%

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



