Komentarz rynkowy

TOP 5 Wydarzenia Polska i Swiat

e Stabe dane o produkcji przemystowej i sprzedazy
detalicznej w Polsce za sierpien.

e Odbicie cen ropy.

e Powrdt spekulacji na temat rychtej podwyzki stép
procentowych w USA.

e Stabsze dane z polskiej gospodarki.

e Weryfikacja ratingu Polski.

Rynek obligacji i rynek walutowy

Spadek premi za ryzyko

Pawet Gotebiewski
Dyrektor Biura Aktywow Dtuznych BPH
TFI

W sierpniu  odnotowalismy  spadki
rentownoséci  obligacji  érednio- i
dtugoterminowych rzedu 10-15 punktéw
bazowych. Obligacje z bliskim terminem
zapadalnosci nie odnotowaty zmian.

Dominujgcym czynnikiem byta informacja o zakonczeniu prac nad
ustawg ,frankowq” przez Kancelarie Prezydenta. Ostateczny
ksztatt dokumentu jest znacznie mniej restrykcyjny niz
wczesniejsze proby regulowania kwestii kredytéw walutowych.
Jtagodniejszy wymiar kary” dla bankéw oznacza czesciowy zwrot

Wykres 1. Marze kredytowe na eurorynku obligacji korporacyjnych (w bps)
za okres od 01.2012 do 08.2016.
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— OipTicon Adjusted Spread (OAS) indeksu Euro High Yield All Cash Bonds (skala lewa)

e Option Adjusted Spread (OAS) indeksu Euro Investment Grade All Cash Bonds (skala prawa)

Zrédto: Bloomberg

BPH TFI

grupa GE Capital

Wrzesien 2016

Dane rynkowe na dzien 31.08.2016 (1M)
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pobranych spreadéw walutowych oraz 50% kwoty odsetek
ustawowych od nich. Uczestnicy dobrze przyjeli mniej radykalne
propozycje, ktére w praktyce oznaczajg réwniez mniejsze
zagrozenie dla stabilnosci  systemu finansowego (na co
wskazywaty rowniez agencje ratingowe). Dzieki takiemu zwrotowi
akcji mozliwy byt marsz na pétnoc cen polskich obligacji oraz
zawezenie spreaddéw kredytowych na czesci polskich aktywéw.
Drugg cze$¢ miesigca tradycyjnie juz zdominowaty obawy
uczestnikow rynku o kolejny ruch Komitetu Otwartego Rynku
Rezerwy Federalnej USA. Naptywajgce bowiem dane oraz
komentarze gtosujgcych na tym zebraniu oséb wskazywaty, ze
opcji podwyzki stép nie nalezy wykluczaé, co wczesniej czynito
wielu z rynkowych graczy. Na skutek tego dolar umocnit sie
jeszcze, a ceny dtugu na rynku globalnym ulegty korekcie.

Moim zdaniem...

sierpien to kolejny dobry miesigc dla rynku obligagcji
korporacyjnych. Marze kredytowe znajdujg sie juz jednak na
wymagajgcych” poziomach. Szczegélnie dobrze widaé to w
przypadku europejskich firm o ratingu inwestycyjnym. Spread
OSA tych obligacji osiggngt wielkosé 45bps, czyli powtorzyt
minima z marca 2015 roku. Warto w tym miejscu przypomniec,
ze taki indeks wykazuje obecnie $rednig rentownosé do wykupu
0,46% i odznacza sie modified duration o wartosci ponad 5!
Lepiej wyglgda rynek obligacji typu HY, chociaz i tutqj
doswiadczylismy gwattownych wzrostéw cen, a S$rednia
dochodowos$é do wykupu spadta o 230 punktéw bazowych.




Rynek akcji

Stabe dane naptywajqce z polskiej
gospodarki w cieniu silnego
wzrostu indekséw na
warszawskiej gietdzie

Jarostaw Lis
Dyrektor Biura Aktywow Akcyjnych BPH TFl

Dane naptywajqce z polskiej gospodarki w sierpniu nie napawajq
optymizmem. Po raz pierwszy od sierpnia 2014 roczna dynamika
produkcji przemystowej weszta w wartosci ujemne oraz byta
najnizsza od konca 2012 roku. Co gorsze, sierpniowe dane za

Wykres 2. Indeks oczekiwan ekonomicznych przygotowywany przez
niemiecki instytut ZEW za okres od 03.2001 do 08.2016.
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Zrédto: ZEW Institute

Rynek surowcowy

Sierpniowe przesilenie

Michat Sikorski
Zarzqdzajgey funduszami BPH TFI

Rynek surowcéw w sierpniu odznaczat sie
podwyzszong zmiennoscig. Pierwsza potowa
miesiqgca uptyneta pod znakiem wzrostéw.
Rynek  odreagowywat  po  lipcowych
spadkach. Motorem wzrostéw byt ponownie sektor energii. Mimo
wczesniejszych obaw o nadpodaz na rynku ropy, jej cena w
pierwszej potowie miesigca zanotowata dynamiczne odbicie z
41,6 do niemal 48 USD - o 16,6%. Wptyw na to miaty troche
lepsze dane o globalnym popycie na rope oraz budzqce sie po raz

Wykres 3. Cena ropy na tle indeksu TR/CoreCommodity CRB za okres od
08.2011 do 08.2016.
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lipiec o sprzedazy detalicznej réwniez nie byly zgodne z
oczekiwaniami i negatywnie zaskoczyty rynek. Roczna dynamika
sprzedazy detalicznej na poziomie 2% w obliczu stymulacji
socjalnej jest bardzo niskim poziomem. Z petng oceng sytuacji
gospodarczej warto poczekaé¢ do danych za kolejne miesigce. W
poréwnaniu z poprzednimi kwartatami czynniki fundamentalne
dla ryzykownych aktywoéw sq niewgtpliwie duzo mniej sprzyjajace.
Nie przeszkodzito to rynkowi akcji w Warszawie w silnych
wzrostach wszystkich indekséw. Najsilniej urosty spotki o sredniej
kapitalizacji skupione wokdét Mwig40, gdzie dynamika wyniosta az
+9,61%. Pozostate gtéwne indeksy przyniosty zyski na poziomie ok
4%. W tym czasie gietdy na $wiecie przyniosty réwniez dodatnie
stopy zwrotu, ale przy zdecydowanie mniejszych dynamikach od 0
do 3%.

Moim zdaniem...

w ostatnich miesigcach pojawia sie sporo sygnatéow
$wiadczgcych o spowolnieniu  aktywnosci gospodarczej w
Europie. Jednym z lepszych przyktadow moze by¢ wskaznik
oczekiwan niemieckiego instytutu ZEW. Znalazt sie on na
najnizszych poziomach od wielu kwartatéw. To niewagtpliwie
stanowi sygnat ostrzegawczy na najblizsze miesigce i warto z
uwaggq $ledzi¢ dane makroekonomiczne naptywajgce na rynek.

kolejny gtosy z panstw producentéw ropy na temat koniecznosci
zamrozenia wzrostu produkcji ropy na najblizszym, wrzesniowym
spotkaniu OPEC. Ostatecznie ropa zakohczyta miesigc na
poziomie 44,7 USD/bbl (+7,5%).

Sierpien to tradycyjnie okres niskiej aktywnosci kupujgcych i
sprzedajgcych na fizycznym rynku surowcédw. Przy braku
znamiennych danych makro i sezonowo niskiej aktywnosci na
ceny zaczynajqg mie¢ wptyw czynniki czysto techniczne, wahania
kursu dolara, bgdZz gtosy ptyngce z FED. Ostatnie dni to
dyskontowany przez rynek wzrost prawdopodobiefnstwa podwyzki
stop w USA, umacniajgcy dolara i ostabiajgcy wyceny spotek
wydobywczych.

Moim zdaniem... ‘

.. dane o wynagrodzeniach w USA publikowane na poczgtku
wrzesnia  obnizyty  prawdopodobiefstwo  podwyzki  stop
procentowych w USA jeszcze w 2016 roku. Przetozyto sie to na
poprawe nastrojow i powrét do wzrostéw cen surowcoéw. Realne
dane makro ptyngce z gospodarek bedq nadal najwazniejszymi
czynnikami wiodgcymi rynek w $rednim i dtugim terminie.




Nasze fundusze miesigca

Najwyzszg miesiecznq stope zwrotu* sposrod funduszy
otwartych BPH TFI osiggngt Subfundusz:

BPH Akcji Dynamicznych Spotek
+5,94%

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

BPH Obligacji 1

Tabela 1. Wyniki funduszy zarzqdzanych przez BPH TFI - stan na dzien 31.08.2016 .

‘ Stopy zwrotu w %

Subfundusz

Im 3m 6m 12m 24m 36m 60m

BPH Skarbowy 0,20% 0,55% 0,72% 1,19% 2,32% 4,84% ‘ 12,40%

aPH irieary ~015% | 051%| 109% | 190% | 406%| b | b

BPH Obligac;ji 1 \ 0,08% 0,80% 1,11% 2,53% 4,14% 9,45% | 16,89%

3P Obligoc) 2 19.2%
|

BPH Obligacji Korporacyjnych 0, 22% 1, 09% 2, 05% 2, 80% 6, 00%

BPH Stabilnego Wzrostu 1.87% 2,54% 2,86% 0,18% 0,00% 3,93% 10,29%

BPH Zréwnowazony ‘ 2,96% 3,47% 3,47% -2,34% -4,13% -1,42% ‘ 2,96%

aPi selckiyuny b

BPH Globalny Zywnosci i Surowcoéw ‘ -1,50% -1,01% 8,04% -5,85% -31,70% -35,06% ‘ -43,90%

aPH 255%

BPH Akciji Globalny 0, 85% 3, 93% 8, 93% 7, 09% 11, 10% 26, 46% ‘ 45,37%

BPH Akji Dynamicznych Spotek 9,22% 12,08% | 13.80%| 32.85%

BPH Akcji Rynkow Wschodzqgcych

|
3PH Dywidendony -m-m-m od

BPH FIO Strategii Akcyjnej 246%  171%  617%  591% 10,13%  10,24% |

*) fundusz, ktéry uzyskat najwyzszg stope zwrotu w okresie 29.07.2016 - 31.08.2016 r. wéroéd subfunduszy BPH FIO Parasolowego.
**) fundusz, ktoéry odnotowat najwyzszg sume naby¢ w stosunku do wielkoSci aktywdw netto (WAN) w okresie 01.08.2016 - 31.08.2016 .

Niniejszy komentarz przeznaczony jest wytgcznie dla Klientdw 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 Rozporzqdzenia Ministra Finanséw z 19 paZzdziernika 2005 roku
w sprawie informacji stanowiqgcych rekomendacje dotyczgce instrumentéw finansowych, ich emitentéw lub wystawcéw. Komentarz
niniejszy nie stanowi réwniez ustugi doradztwa finansowego lub inwestycyjnego, a takze nie jest formq swiadczenia pomocy prawnej.
Wszystkie prezentowane opinie sq opiniami wiasnymi BPH TFI. Pomimo dotozZenia nalezytej starannosci przy sporzqdzaniu 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$lonych instrumentéw finansowych. Opinie BPH TFI mogq sie zmieniaé, bez obowigzku
kazdorazowego informowania o tym fakcie. BPH TFI, jego pracownicy, cztonkowie wtadz ani podmioty dominujgce i stowarzyszone z BPH
TFl nie ponoszg jakiejkolwiek odpowiedzialnoéci za dziatania lub zaniechania podjete na podstawie niniejszego komentarza,
w szczegblnosci za decyzje inwestycyjne podjete na podstawie niniejszego komentarza ani za szkody poniesione w wyniku tych decyzji
inwestycyjnych. BPH TFI jest podmiotem zarzqdzajgcym portfelami, w sktad ktérych wchodzi jeden lub wieksza liczba instrumentéw
finansowych i jest nadzorowany przez Komisje Nadzoru Finansowego. BPH TFl, jego podmioty dominujgce, zalezne lub stowarzyszone sq
lub mogq by¢ aktywnymi uczestnikami rynku kapitatowego w szczegdlnosci jako emitenci, subemitenci, gwaranci, brokerzy, animatorzy,
nabywajqcy instrumenty finansowe na rachunek wtasny, prowadzqcy dziatalno$¢ inwestycyjng w pozostatym zakresie.



