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Szanowni Panstwo,

przedstawiamy Panistwu  pétroczne  sprawozdanie finansowe BPH Funduszu Inwestycyjnego
Zamknietego Multi Inwestycja (Fundusz’) zarzqdzanego przez BPH Towarzysiwo Funduszy
Inwestycyjnych S.A., za okres:od 1 stycznia do 30 czerwea 2017 roku.

Na dziert 30 .czerwca 2017 wartosc aktywow netto Funduszu wyniosta 23 min ztotych, natomiast tgczna
wartosé aktywdw netto wszystkich funduszy inwestycyinych zarzgdzanych przez BPH Towarzystwo
Funduszy inwestycyjnych S.A. wyniosta 2,1 mld ztotych.

Ponizej przedstawiamy podsumowanie dziatalnoici inwestycyjnej Funduszu.

Wartos¢ aktywdw netto przypadajgea na certyfikat inwestycyjny Funduszu wzrosta w danym okresie
sprawozdowczym o 6,44%.

Rynek akgjis

Pierwsza potowa 2017 roku przyniosta kontynuacje pozytywnych trendéw zapoczgtkowanych w
koncowce 2016 roku. Za dobrg koniunkture na polskim rynku odpowiada gtéwnie kapitat zagraniczny.
Wzrost zainteresowania inwestorow. zagranicznych widoczny byt po obrotach generowanych przez biura
maklerskie - na  warszawskiej gietdzie. ‘Niestety, -negatywne zmiany ostatnich lat spowodowaly
marginalizacie krajowych. inwestorédw. Patrzqc na dane o udziatach rynkowych poszczegdinych biur
maklerskich .mozna oszacowad udzialy inwestordw zagranicznych na ponad 70%. Na krajowym rynku
zdecydowanie brakuje kapitotu, o ten zagraniczny ma zdecydowanie wigkszg zmiennos¢ i dziata na
bardzo ograniczonym wietkosciq spotki rynku. Z tego wzgledu szerokos¢ rynku w ostatnich miesigcach
zdecydowanie spada i hossa ma wybidrczy charokter na tym etapie. Jezeli krajowy kapitat sie nie
przebudzi moze to mie¢ negatywne konsekwencje dia rynku w diuzszym terminie i moze powodowad
wigkszq zmiennosé na rynku,

Zdecydowanym liderem wzrostéw w pierwszym péiroczu 2017 roku byty najwieksze spdtki z
gtdwnych indeksow takich jok WIG20, mWIGA0 czy sWIGB0. Najwyzszg stope zwrotu osiggngt indeks
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WIG?20, ktéry wraz z dywidendami wypracowat ponad 19%. Spétki Srednie skupione wokét indekst
mWIG40 wygenerowaty 16,4% zysku, natorniast najstabiej poradzity sobie najmniejsze podmioty z indeksu
sWIG80 osiggajgc stope zwrotu na poziomie 12,7%. Pierwsze miesiqce roku byty duzo lepsze dla matychi
érednich podmiotéw, niz koficdwka pierwszego pdirocza. Z jednej strony nie pomagat brak naptywu
nowych érodkéw do tego segmentu, z drugiej strony wyniki prezentowane przez spétki nie zachecaty
inwestoréw do zakupéw. Sezon publikacji wynikéw za | kwartat nie zmienit obrazu rynku. Najlepsze wyniki
odnotowaliémy w gronie duzych spétek, ktdre zanotowaty najlepszqg dynamike poprawy przychoddw oraz
wynikéw operacyjnych wobec ubiegtego roku. W wynikach spétek za | kwartat tego roku w wielu
przypadkach widaé silny wzrost przychodéw, jednak nie na tyle wysoki, aby udato sie zrekompensowac
rosngce koszty. Przed rokiem muin, firmy przemystowe korzystaty z niskich cen surowcow, @ eksporterzy ze
stabego ztotego. Teraz ich sytuacja jest trudniejsza, bo surowce droZejg, a ztoty sie umacnia. Do tego
dochodzg coraz wyzsze koszty pracy, kidre w kolgjnych kwartatach mogg cigzy¢ na wynikach jeszcze
bardziej. Jesli takze notowania ztotego utrzymajq sie blisko obecnych pozioméw bedzie to dia spotek
dodatkowe wyzwanie,

Wykres za okres 30.12.2016 - 30.06.2017
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Czerwiec nie zmienit obrazu rynku zapoczgtkowanege w maju. Po silnych wzrostach, kolejnym wybiciu
rynek potrzebowat odpoczynku i wigénie z takim mamy do czynienia na colym $wiecie. Dane
makroekonomiczne w ostatnich miesigcach nie byly w stanie zaskoczyé pozytywnie rynku, a wrecz
zaskoczyty negatywnie. tatwosé zmiany trenddw moze rdéwniez zaskakiwad i $wiadczy o skracaniu sie
horyzontu inwestycyjnego uczestnikow rynku. W dalszym ciggu bardzo duze znaczenie dla stép zwrotu na
naszym rynku majg naptywy kapitatéw zagranicznych. inwestorzy krajowi zachowujq sie bardzo pasywnie
i nie sq aktywng strong transakcji. Niestety zmiany systemowe, nacjonalizacja érodkdw w OFE powoduig,
ze zaufanie inwestoréw krajowych do rynkéw ckgji jest w dalszym ciggu bardzo niskie. Moze finalne
rozprawienie sie ze zmianami systemowymi rozjaéni sytuacie na tyle, aby na rynku znowu zaczgt pojowiad
sie kapitat krajowy. Pewne ozywienie wida¢ na rynku pierwotnych ofert publicznych, gdzie takiej ilogci
nowych spotek nie byfo od kilku iat. Czy jest to chwilowy przeblysk czy liczba spétek wychodzgeych z gietdy
bedzie w dalszym ciggu rosta, przekonamy sie w najblizszych latach.

Rynek obligacji:

Pierwsze pdtrocze 2017 roku na rynku papierdw diuznych stato pod znakiem bardzo silnego trendu
spadkowego rentownosci na szerokim rynku. Stopa zwrotu z indeksu Citigroup Poland Government Bond
Index All Maturities Local Terms wyniosta 3,21% i w ujeciu pbtrocznym byta najwyzsza od roku 2014,
Poczatek byt wprawdzie mato obiecujgey. Nowy rok rynek zainaugurowat mocnym negatywnym
impulsem wywotanym przez niespodziewang obnizke ratingu Polski przez agencje Standard & Poors.
Szybko jednak okazato sie, ze jednorazowe i lokalne czynniki bedqg ogrywad w pierwszym potroczu
zdecydowanie drugoplanowq role w ksztattowaniu cen diugu.

Poczgtek roku okazat sie punktem zwrotnym réwniez dia globalnych rynkéw diugu, ktére wyznaczyty w
tym okresie lokalne maksimum rentownosci, ,Twarde” dane makro nie przyniosty potwierdzenia ozywienia
w gospodarce amerykadskiej, realizacja pro-wzrostowych reform prezydenta Trumpa napotkata
legislacyjne przeszkody. Indeks ,niespodzianek” odzwierciediajgcy odchylenie publikowanych danych
makro od oczekiwar rynku notowat coraz nizsze odczyty, zwlaszeza w zakresie danych o inflagji w USA,
strefie EURO oraz na rynkach wschodzgcych. Jednym z powoddw tych niskich odczytdéw byty spadajgce
ceny zarébwno zywnosci, jok i surowcow energetycznych. Indeks Rogers International Commodity
Agriculture index w okresie od iutego do czerwca stracit prawie 9%, natomiast Rogers International
Commodity Energy Index spadt w catym pierwszym poiroczu 2017 o prawie 25%. Kombinacja powyzszych
czynnikdw zmienita oczekiwania odnoénie zaciednionia polityki pienigznej przez FED i £CB, jak réwniez
wycofywania sie z programu skupu aktywéw przez banki centralne oraz wywolata znaczqcy wzrost
apetytu na ryzyko w skali globalnej. Gtéwnymi beneficjentami wzrostu apetytu na ryzyko byly indeksy
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gietfdowe oraz rynki wschodzqce dtugu. Gtdwne indeksy gietdowe zanotowaly historyczne maksima,
natomiast Indeks Citi Emerging Markets Global Bond Index zyskat ponad 5%. Fundusze inwestujgce w
aktywa na rynkach wschodzqeych zanotowaty rekordowe wplywy zwhaszceza na przetomie pierwszego |
drugiego kwartatu 2017. Spadkom rentownosci towarzyszyto sptaszczenie krzywych dochodowosc,
zainteresowanie inwestordw koncentrowato sie na instrumentach ¢ najdiuzszym terminie zapadalnosci
oraz znaczqce zawezenie spreaddw asset swap. Odzwierciedleniem apetytu na ryzyko byto rowniez
zachowanie spreaddw kredytowych, indeks Markit iTraxx Crossover zyskat 4,33%.

Rynek polskiego dtugu podporzgdkowat sie globalnym tendenciom, zardwno, jesli oceniamy zmiany
rentownosci, jck i zainteresowanie globalnych inwestoréw. Lokalne czynniki wspieraty pozytywny globalny
klimat inwestycyjny. Dobre wyniki budzetu Polski w potgczeniu z zaspokojeniem potrzeb pozyczkowych na
2017 rok z odpowiednim wyprzedzeniem, w pofqczeniu ze sprzyiajgcymi obligacjom odczytarni danych
inflacyjnych pozwolity w petni zneutralizowaé wzrost rentownosci lokalnego dtugu, ktéry nastgpit po
wynikach wybordw prezydenckich w USA. Zachowanie cen wspierane byto przez ponad 20 mld PLN
naptywdw na rynek ze strony inwestoréw zagranicznych, ktérych zacngazowanie w obligacje Skarbu
Panstwa osiggneto na koniec kwietnia najwyzszy poziom od poczatku 2016 roku w wyniosto ok. 210 mild
PLN.

Koniec czerwca przynidst pewne ochtodzenie nastrojéw, przy relatywnie niskim poziomie rentownosci
jastrzebie wypowiedzi ze strony FED | ECB przesqdzity o wyprzedazy na rynkach bazowych, ktéra wywotata
analogiczng reakcje na rynkach wschodzqcych.

Na drugie pdtrocze 2017 oczekujemy duzo trudniejszych warunkéw rynkowych, bez tak wyraznego trendu,
jak ten, z ktorym mielismy do czynienia do tej pory. Rentownosci powinny skonsolidowaé sie wokét
biezgcych poziomdw, z wiekszg zmiennoscig krétkoterminowq. Bazowy scenariusz dia stop procentowych
i zakonczenia programdw skupu aktywdw jest w duzym stopniu wyceniony przez rynek i pozwala na
utrzymanie pozytywnego nastawienia do aktywdw na rynkach wschodzqeych. Czynniki ryzyka, ktore
mogq wywoiaé definitywne odwrécenie trendu i ponowng awersje do ryzyka to z pewnoscig zaskoczenie.
po stronie inflaci, cayli wykraczajgey znacznie poza oczekiwania rynku nagly jej wzrost.

Na rynku, na ktérym brakuie dominujgcego trendu, zarobki 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).
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Dziekujemy za powierzenie swoich $rodkéw Funduszom zarzgdzanym przez nasze Towarzystwo
i okazane w ten sposéb zaufanie.
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