BPH FUNDUSZ INWESTYCYJNY ZAMKNIETY

DOCHODOWYCH SUROWCOW
SPRAWOZDANIE Z DZIALALNOSCI EMITENTA
ZA OKRES
od 1 stycznia 2016 r. do 30 czerwca 2016 r.

Podstawowe dane o Funduszu

BPH Fundusz Inwestycyjny Zamkniety Dochodowych Surowcéw, dalej zwany Funduszem, dziata zgodnie z Ustawg
z dnia 27 maja 2004 roku o funduszach inwestycyjnych i zarzqdzaniu alternatywnymi funduszami inwestycyjnymi
(Dz.U.z 2014 r. poz. 157 z p62n. zm.) - ,Ustawa o funduszach inwestycyjnych”,

Organem Funduszu jest BPH Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych Spétka Akcyjna z siedzibq w Warszawie pod
adresem: ul. Bonifraterska 17, 00-203 Warszawa.

Towarzystwo wpisane jest do rejestru przedsiebiorcéw prowadzonego przez Sqd Rejonowy dla Miasta Stotecznego
Warszawy, XIl Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sqdowego pod Nr KRS 0000002970.

Decyzjq nr DFI/W/4034-3/11-1-2162/06 z dnia 3 czerwca 2006 roku Komisja Papieréw Wartosciowych i Gietd
udzielita BPH Towarzystwu Funduszy Inwestycyjnych Spotka Akeyjna zezwolenia na utworzenie Funduszu,

W dniu 31 lipca 2006 roku Fundusz zostat wpisany do rejestru funduszy inwestycyjnych prowadzonego przez Sqd
Okregowy w Warszawie, VIl Wydziat Cywilny i Rejestrowy pod numerem RFi 244.

Certyfikaty inwestycyjne BPH Funduszu Inwestycyjnego Zamknigtego Dochodowych Surowcéw notowane sq na
Gietdzie Papieréw Wartoéciowych w Warszawie S.A.

Na podstawie statutu, Fundusz wykupuje certyfikaty inwestycyjne w ostatnim dniu gietdowym w miesigcu Jutym,
maju, sierpniu i listopadzie.

W okresie sprawozdawczym Fundusz wykupit ogélem 4 161 certyfikatow inwestycyjnych. Transakgje te zostaty
rozliczone przez Krajowy Depozyt Papierdw Wartosciowych S.A.

Polityka inwestycyjna Funduszu

Celem inwestycyjnym Funduszu jest wzrost wartoéci Aktywéw Funduszu w wyniku wzrostu wartosci lokat
Funduszu.
Dla osiggniecia celu inwestycyjnego Fundusz bedzie stosowat strategie zabezpieczania portfela akgji o
nazwie Constant Proportion Portfolio Insurance (w skrécie ,CPPIY) polegajgcqg na  odpowiednim
rebalansowaniu udziatéw tytutéw uczestnictwa w instytucjach zbiorowego inwestowania specjalizujgeych
si¢ w inwestowaniu na rynkach towarowych i instrumentéw dtuznych w portfelu w celu ochrony Wartoéci
Aktywow Netto Funduszu na Certyfikat Inwestycyjny przed spadkiem ponizej zaktadanego poziomu,
zwanego dalej poziomem ochrony kapitatu, na koniec zatozonego kazdorazowo okresu zgodnie z
nastepujgcymi zatozeniami;
al  WartoS¢ Aktywdéw Netto Funduszu w dowolnym momencie nie powinna spas¢ ponizej
okreslonego poziomu minimalnego, zwanego dalej poziomem odniesienia, tak aby na koniec
zdefiniowanego wstepnie okresu Wartoéé Aktywow Netto Funduszu byta nie mniejsza od
wymaganego dla uzyskania przyjetego poziomu ochrony kapitatu,
b)  maksymalne zaangazowanie w akcje (dalej zwane takze maksymalng ekspozycjq) powinno byé
rowne w dowolnym momencie statej wielokrotnogci réznicy pomiedzy aktualng Wartoscig
Aktywodw Netto Funduszu oraz poziomem odniesienia.

Zaktadany poziom ochrony kapitatu bedzie obowigzywat w okresach trzyletnich, przy czym poziom ten, przy
zastosowaniu strategii, w pierwszym okresie trzyletnim bedzie nie mniejszy niz 100% Wartosci Aktywéw
Netto Funduszu na Certyfikat Inwestycyjny z pierwszego Dnia Wyceny Funduszu. Fundusz poprzez
przekazanie raportu biezgcego oraz publikacje w okresie od 4 (czterech) do 2 (dwoch) tygodni przed
pierwszym Dniem Wyceny kazdego kolejnego okresu trzyletniego, poda do publicznej wiadomosci
informacje o zaktadanym poziomie ochrony kapitatu w nastepnym trzyletnim okresie, przy czym poziom ten
bedzie nie mniejszy niz 100% Wartoéci Aktywéw Netto Funduszu na Certyfikat Inwestycyjny z pierwszego
Dnia Wyceny kolejnego okresu trzyletniego.

Fundusz moze takze, w tym samym trybie i na tych samych warunkach, podwyzszy¢ zaktadany poziom
ochrony kapitatu w trakcie trwania trzyletnich okreséw, przy czym zmiana ta dotyczy danego okresu
trzyletniego i staje sie skuteczna w nastepnym Dniu Gietdowym po dniu, w ktérym podano do publicznej
wiadomosci informacje o podwyzszeniu zaktadanego poziomu ochrony kapitatu.




Fundusz nie gwarantuje osiggniecia celu inwestycyjnego, w tym w szczeg6inosci ochrony kapitatu na
zaktadanym poziomie, a takze spetnienia sie zatozen strategii zabezpieczania portfela akgji. Fundusz, z
zastrzezeniem ograniczer okreslonych w Statucie, moze lokowaé Aktywa Funduszu wytgcznie w:

al  depozyty w bankach krajowych;

bl Instrumenty Rynku Pienieznego;

¢l dluzne papiery wartosciowe;

dl  tytuly uczestnictwa w instytucjach zbiorowego inwestowania specjalizujgcych sie w inwestowaniu na

rynkach towarowych;
e}  Pochodne Instrumenty Towarowe dopuszczone do obrotu na gietdach towarowych;
f}  euro, dolar amerykariski.

Podstawowe wielkosci ekonomiczno - finansowe ujawnione w sprawozdaniu finansowym

Na dzied sprawozdania finansowego w portfelu Funduszu znajdowaty sie gtéwnie dtuzne papiery wartoéciowe
emitowane przez Skarb Paristwa oraz notowane na rynku tytuly uczestnictwa. Udziat dhuznych papieréw
wartosciowych w aktywach funduszu wynosit 94,84%, udziat tytutdw uczestnictwa 2,23%, a depozytéw 0,60%.
Aktywa netto Funduszu na dzier sporzqdzenia sprawozdania finansowego wynosity 9 533 tys. zt Wynik z operacji
za biezqcy okres sprawozdawczy byt dodatni i wyniést 15 tys. zt. Wartos¢ certyfikatu inwestycyjnego Funduszu
wyniosta 114,72 zt co oznacza wzrost 0 0,15% w okresie sprawozdawczym.

Na wyniki Funduszu w ciqgu najblizszych miesiecy wplyw bedzie miata sytuacja na rynku finansowym.

Istotne czynniki ryzyka

Czynniki ryzyka zwigzane z dziatalnoécig emitenta

Ryzyka rynkowe

Przez ryzyko rynkowe rozumiane jest ryzyko zmian wartoéci inwestycji w wyniku zmian parametréw rynkowych,
takich jak: rynkowe ceny surowcéw i towardw, poziom stop procentowych czy kursy walutowe. Gtéwnymi
czynnikami ryzyka rynkowego Funduszu bedq: rynkowe ceny surowcow i towaréw, w szczegélnoéci ceny na
rynkach: energetycznym, produktéw rolnych, metali przemystowych i metali szlachetnych oraz kursy walutowe,
Niekorzystne tendencje na tych rynkach mogq spowodowat zmniejszenie sig rentownosci lokat Funduszu, w tym
takze spadki wartosci Aktywow Funduszu.

Ryzyka zwigzane ze specyfikg stosowanej strategii zabezpieczajqcej

Podstawowym elementem polityki inwestycyjnej Funduszu Jest stosowanie strategii zabezpieczajgcej. Celem
stosowania strategii zabezpieczajqcej jest stworzenie mozliwoéci partycypowania w ewentualnych wzrostach
rynkowych cen surowcéw i towaréw przy jednoczesnym zminimalizowaniu ryzyka spadku Wartosci Aktywow
Funduszu ponizej zaktadanego wstepnie poziomu w okreslonym horyzoncie czasowym. Ze stosowaniem tej
strategii zwiqzane sq ponizsze czynniki ryzyka powodujgce, Ze stosowand strategia moze nie osiggngé
zaktadanego celu ochrony kapitatu:

a) Istnieje ryzyko, ze - w specyficznych sytuacja rynkowych ~ takich jak utrata plynnosci przez instrumenty
wchodzqce w skiad portfela inwestycyjnego funduszu, ponadprzecietne skokowe zmiany kurséw i inne, opisany
wyzej cel nie zostanie zrealizowany, pomimo wiasciwego stosowania strategii zabezpieczajgce;.

b) Stosowanie strategii zabezpieczajgcej bedzie polegato na dynamicznych zmianach udziatu czesci ryzykownej
portfela, przy czym udziat w portfelu czesci ryzykownej bedzie redukowany wraz ze spadkiem wartosci catego
portfela inwestycyjnego. W przypadku stosowania tej samej strategii zabezpieczajqcej przez relatywnie duzq
liczbe uczestnikéw rynku istnieje ryzyko, ze ewentualne spadki cen i towaréw mogq by¢ dodatkowo pogtebiane
przez zlecenia sprzedazy wynikajqce ze stosowania sie do sygnatow generowanych przez te strategie.

c} Stosowanie strategii zabezpieczajqcej zaktada dynamiczne zmiany sktadu portfela w reakgji na zmieniajgce sie
notowania instrumentéw wchodzqcych w sktad portfela inwestycyjnego Funduszu. Istnieje ryzyko, iz zbyt duza
zmienno$¢ cen tych instrumentéw moze spowodowaé zbyt duzq czestotliwoéé dokonywanych zmian sktadu
portfela i tym samym moze niekorzystnie wplywaé na rentownosé portfela inwestycyjnego Funduszu.

Ryzyko ptynnosci lokat Funduszu
Istnieje ryzyko, ze zbyt niski obrét instrumentem finansowym na rynku regulowanym moze uniemozliwi¢ jego
nabycie lub zbycie w wielkoéci wynikajgcej z realizacji zaktadanej polityki inwestycyjnej.

Ryzyko niewyptacalnosci emitentéw papieréw wartosciowych bedgceych przedmiotem lokat funduszu

W zwiqzku z zaktadanym udziatem dtuznych papieréw warto$ciowych w portfelu inwestycyjnym Funduszu istnieje
ryzyko, ze niewyptacalno$é ktéregokolwiek z emitentéw wspomnianych instrumentéw diuznych moze w istotny
spos6b wplyngé na Wartos¢ Aktywéw Netto Funduszu. Mimo, iz jednym z podstawowych kryteriéw wyboru lokat
w instrumenty dtuzne bedzie ocena wyptacalnosci strony zaciqgajgcej zobowigzanie, Fundusz nie moze
zagwarantowac, ze nie zajdzie sytuacja utraty wyptacalnoéci emitenta.




Ryzyko zwigzane z brakiem wptywu Uczestnikéw na zarzqdzanie Funduszem

Ryzyko zmiany Statutu

Zwraca sig uwage inwestoréw, ze w okresie istnienia Funduszu, jego statut moze ulec zmianie w szczegOlnosci ze
wzgledu na konieczno$¢ dostosowania statutu do zmieniajgcych sie przepisbw prawa, praktyki rynkowej oraz
wymagan biznesowych, w tym w szczegdinosci w zakresie polityki inwestycyjnej, kosztoéw, zasad wykupywania
Certyfikatéw Inwestycyjnych.

Czynniki ryzyka wynikajqce ze specyfiki papieru wartoéciowego jakim jest certyfikat inwestycyjny

Ryzyko wyceny aktywdw netto na certyfikat inwestycyiny oraz zawieszenia wyceny WAN | WANC/

Aktywa Funduszu wyceniane sq, a zobowigzania Funduszu ustalane sq na podstawie ich wartoéci rynkowej lub
wartosci godziwej, z zachowaniem zasady ostroznej wyceny. Istnieje jednak ryzyko, ze dokonana zgodnie z tymi
zatozeniami wycena Aktywéw Netto Funduszu moze, w pewnych okresach, odbiega¢ od ich rzeczywistej wartosci.

Ponadto, zwraca sig¢ uwage Inwestoréw, ze na warunkach okredlonych w Statucie Funduszu Fundusz moze w
uzgodnieniu z Depozytariuszem, odstgpic od dokonywania wyceny WAN oraz WANCI, co moze skutkowaé brakiem
posiadania przez Inwestordw informacji o aktualnej wycenie WAN i WANCI,

Ryzyko plynnosci Certyfikatéw Inwestycyinych

W czasie trwania Funduszu Certyfikaty Inwestycyjne sq umarzane z kwartalng czestotiwoscig.

Wycofanie sig z inwestycji w Certyfikaty Inwestycyjne w okresach pomiedzy datami umorzef jest moziiwe tylko
poprzez ich zbycie. Zbycie Certyfikatéw Inwestycyjnych jest mozliwe wytgcznie na regulowanym rynku wtdrnym.
W celu umoZliwienia zbycia Certyfikatow Inwestycyjnych w okresach pomiedzy datami umorzeri, Fundusz
wprowadzit je do obrotu na rynku podstawowym na Gietdzie Papieréw Warto$ciowych w Warszawie SA. istnieje
Jednak ryzyko, Ze zbyt niski poziom obrotéw Certyfikatami Inwestycyjnymi moze uniemozliwi¢ ich zbycie na rynku
wtdrnym lub, ze ceny po jakich bedq zawierane transakcje na certyfikatach Inwestycyjnych na rynku wtérnym
bedq znaczqco nizsze od wartosci aktywdw netto na certyfikat inwestycyiny.

Ryzyka ekonomiczno - prawne

Ryzyko gospodarcze

W gospodarce Swiatowej mogqg wystgpi¢ niekorzystne zjawiska, w tym mozliwosé spadku dynamiki $wiatowego
wzrostu gospodarczego. Z uwagi na wzajemne powigzania gospodarek poszczegdinych krajow ostabienie
kondycji gospodarczej jednego kraju wptywa ujemnie na stan gospodarki innego kraju.

Sytuacja gospodarcza Polski jest powigzana z wydarzeniami zachodzqcymi w gospodarkach innych panstw. W
szczegolnosci niekorzystne zmiany na zagranicznych rynkach finansowych mogg spowodowaé odptyw kapitatu
zagranicznego z kraju oraz wystgpienie niekorzystnych zmian w sferze makro i mikroekonomicznej.

Ryzyko_ekonomiczno-prawne zwigzane z formg prawng Funduszu

Istnieje ryzyko zmian otoczenia ekonomiczno-prawnego w jakim funkcjonuje Fundusz powodujqcych zwiekszenia
kosztéw pokrywanych z jego Aktywow. W szczegdlnoci istnieje ryzyko zmiany obowigzujgcych przepiséw prawa,
ktére zwalniajq Fundusz z podatku dochodowego z tytutu osiqganych przez Fundusz dochoddw z lokat.

Ryzyko podatkowe
Istnieje ryzyko zmiany przepiséw prawa podatkowego, w wyniku ktérych moze nastgpi¢ zmniejszenie sie
rentownosci inwestycji w Certyfikaty Inwestycyjne.

Ryzyko stdp procentowych

Zrmiany stop procentowych mogq mie¢ wplyw na wartos¢ instrumentéw finansowych znajdujgcych sie w portfelu
Funduszu. Przy wzrastajqcych stopach procentowych moze, np. nastqpi¢ spadek ceny rynkowej posiadanych
przez Fundusz instrumentéw dtuznych.

Ryzyko operacyine

Ryzyko operacyjne objawia sie w mozliwosci poniesienia strat w wyniku nieadekwatnych lub zawodnych proceséw
wewnetrznych, bledow ludzkich, bledéw systeméw lub w wyniku zdarzen zewnetrznych.

W szczegdlnosci, zawodny proces moze przejawiac sie btednym lub opéznionym rozliczeniem transakgji, a btgd
ludzki moze przejawia¢ sie przeprowadzeniem nieautoryzowanych transakgji. Bledne dziatanie systeméw moze
przejawial sig, w szczegblnosci, zawieszeniem systeméw komputerowych uniemozliwiajgcym przeprowadzenie
transakcji a niekorzystne zdarzenia zewnetrzne - stratami w wyniku klesk naturalnych lub atakdéw
terrorystycznych.




informacje o zawartych umowach znaczgcych w dziatalnoéci Funduszu

Fundusz zawart umowe z Bankiem BPH SA, ktorej przedmiotem jest petnienie przez bank funkgcji Depozytariusza w
rozumieniu Ustawy o Funduszach Inwestycyjnych.

Fundusz zawart umowe z Biurem Maklerskim Banku BPH SA, ktérej przedmiotem jest petnienie przez biuro
maklerskie funkcji sponsora emis;ji.

Fundusz zawart umowe z KPMG Audyt Spétka z ograniczong odpowiedzialnoscig Sp. k., ktorej przedmiotem jest
badanie roczne oraz potroczny przeglqd sprawozdar finansowych Funduszu.

Oswiadczenie o stosowaniu tadu korporacyjnego

Towarzystwo wdrozyto do stosowania ,Zasady tadu Korporacyjnego dla instytucji nadzorowanych” przyjete na
222. posiedzeniu Komisji Nadzoru Finansowego w dniu 22 lipca 2014 r. Informacja o przyjeciu ww. zasad, wraz ze
wskazaniem, ktére zasady nie zostaly wdrozone zostata zamieszczona na stronie internetowej Towarzystwa.
Fundusz nie dokonat odrebnego wdrozenia ww. zasad, jednak zgodnie z pismem Komisji Nadzoru Finansowego z
dnia 12 lutego 2015 r. ich postanowienia znajdujq odpowiednie zastosowanie do funduszy inwestycyjnych, w
zakresie, w jakim organizacja i funkcjonowanie funduszy inwestycyjnych, okreslone Ustawq o Funduszach
Inwestycyjnych pozwalajq na ich wdrozenie w odniesieniu do tych podmiotow.

Opis gtéwnych cech stosowanych w przedsigbiorstwie emitenta systeméw kontroli wewnetrznej i zarzgdzania
ryzykiem w odniesieniu do procesu sporzgdzania sprawozdai finansowych '
Sprawozdania finansowe sq sporzqdzane przez pracownikéw Departamentu Ksiegowo<ci Funduszy, a nastepnie
weryfikowane przez Dyrektora Departamentu lub jego Zastepce. Dodatkowej weryfikacji sprawozdar przed ich
przekazaniem za pomocq systemu ESPI dokonujg pracownicy Departamentu Ksiegowosci Funduszy oraz
pracownicy Departamentu Kontroli Wewnetrznej.

Wskazanie akcjonariuszy posiadajgcych bezposrednio lub poérednio znaczne pakiety akcji oraz wskazanie
posiadaczy wszelkich papieréw_wartoéciowych, ktére dajg specjalne uprawnienia_wraz z opisem tych

7

uprawnien
Nie dotyczy.

Wskazanie wszelkich ograniczen odnoénie _do wykonywania prawa gtosu, takich jak _ograniczenie
wykonywania prawa gtosu przez posiadaczy okreslonej czesci lub liczby gtosdw, ograniczenia czasowe
dotyczqce wykonywania prawa gtosu lub zapisy, zgodnie z ktérymi, przy wspdtpracy spdtki, prawa kapitalowe
zwigzane z papierami wartosciowymi sq oddzielone od posiadania papieréw wartoéciowych

Nie dotyczy.

Wskazanie wszelkich ograniczent dotyczgcych przenoszenia prawa wiasnoéci papieréw wartosciowych
emitenta
Mozliwo$¢ zbywania i zastawiania certyfikatow przez Uczestnika Funduszu nie podlega zadnym ograniczeniom.

Opis_zasad dotyczgcych powotywania i _odwolywania oséb zarzgdzajgcych oraz ich uprawnien, w
szczegdinosci prawo do podijecia decyzji o emisii lub wykupie certyfikatéw inwestycyinych

BPH Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A. (dalej: Towarzystwo) jest podmiotem reprezentujgcym Fundusz
oraz zarzqdzajgcym Funduszem.

Prezesa oraz Wiceprezes6w Zarzqdu powotuje i odwotuje Rada Nadzorcza. Prokury udziela Zarzqd Towarzystwa.
Zarzqd Towarzystwa wyznacza réwniez osoby zarzqdzajgce Funduszem w rozumieniu par. 2 ust. 1 pkt. 30 d)
Rozporzqdzenia Ministra Finanséw z dnia 19 lutego 2009 roku w sprawie informacji biezqcych i okresowych
przekazywanych przez emitentéw papieréw wartociowych oraz warunkéw uznawania za réwnowazne informadiji
wymaganych przepisami prawa panstwa niebedgcego parnstwem cztonkowskim (Dz. U. Nr 33, poz 259 z pdzn.
zm.).

Towarzystwo reprezentuje Fundusz wobec 0séb trzecich. Do sktadania oéwiadczers woli w imieniu Towarzystwa
upowaznieni sq dwaj cztonkowie Zarzqdu Towarzystwa dziatajqey tqcznie lub jeden cztonek Zarzqdu dziatajgey
tgcznie z Prokurentem.

Decyzje o emisji lub wykupie certyfikatéw inwestycyjnych podejmuje Zarzqd Towarzystwa.

Opis zasad zmiany statutu Funduszu

Zmiana Statutu w zakresie, o ktérym mowa w art. 18 ust. 2 pkt 14 oraz w art. 139 ust. 3 Ustawy o Funduszach
Inwestycyjnych, wymaga uzyskania zezwolenia KNF.

Zmiana Statutu w zakresie okreslonym powyzej wchodzi w zycie w terminach ustalonych zgodnie z art. 24 ust, 6-7
Ustawy o Funduszach Inwestycyjnych.

Zmiana Statutu, ktéra nie wymaga zezwolenia KNF wchodzi w zycie:




a) w terminie 3 {trzech) miesiecy od dnia dokonania ogtoszenia o zmianie Statutu w sposéb wskazany w art. 37 ust.
3 Statutu - w przypadku zmiany Statutu w zakresie, o ktérym mowa w art. 18 ust. 2 pkt 10§ 11 Ustawy o
Funduszach Inwestycyjnych, z zastrzezeniem postanowien art. 24 ust. 8a-8c Ustawy o Funduszach
Inwestycyjnych;

b) z dniem ogtoszenia o zmianie Statutu w sposéb wskazany w art. 37 ust. 3 Statutu - w pozostatych przypadkach.

Sposéob _dziatania walnego zqgromadzenia i jego zasadnicze uprawnienia oraz opis praw akcjonariuszy i
sposobu ich wykonywania, w szczegdlnosci zasady wynikajgce z requlaminu walnego zgromadzenia, jezeli
taki requlamin zostat uchwalony, o ile informacje w tym zakresie nie wynikajg wprost z przepiséw prawa

Nie dotyczy.

Sktad osobowy zarzgdu Towarzystwa oraz sktad Rady Nadzorczej Towarzystwa

Na dziery 30 czerwca 2016 roku sktad Zarzqdu Towarzystwa byt nastepujgey:
Piotr Karnkowski - Prezes Zarzqdu

Marcin Bednarek - Wiceprezes Zarzqdu

Aleksander Maokrzycki - Wiceprezes Zarzqdu

Sktad Zarzgdu nie ulegat zmianie w okresie sprawozdawczym.

Na dzien 30 czerwca 2016 roku sktad Rady Nadzorczej Towarzystwa byt nastepujgey:
Marzena Bielecka - Przewodniczgca Rady Nadzorczej

Eric Anliker - Zastepca Przewodniczqcej Rady Nadzorczej

Krzysztof Jajuga - Czlonek Rady Nadzorczej

Brendan Gilligan - Cztonek Rady Nadzorczej

W dniu 15 czerwca 2016 roku funkcje cztonka Rady Nadzorczej przestat petnié:
Carl Norman Vékt - Cztonek Rady Nadzorczej

W dniu 20 lipca 2016 roku do Rady Nadzorczej zostat powotany:
Paul Watkinson - Cztonek Rady Nadzorczej

Na dzien 30 czerwca 2016 roku Prokurentami Towarzystwa byli:

Janusz Niemiec

tukasz Maciak

Sktad Prokurentéw Towarzystwa nie ulegat zmianie w okresie sprawozdawczym.

Na dzieri 30 czerwca 2016 roku osoba wyznaczonq do zarzgdzania Funduszem byt p. Jacek Mielcarek.

Wskazanie postepowan toczgcych sie przed sgdem, organem wtasciwym dla postepowania arbitrazowego lub
organem administracji publicznej

W okresie sprawozdawczym nie toczyly sie zadne postepowania sqdowe, arbitrazowe ani postepowania przed
organami administracji publicznej, ktorych strong bytby Fundusz.

Informacije o podstawowe| dziatalnosci Funduszu
Przedmiotem dziatalnosci Funduszu jest lokowanie érodkéw pienieznych w aktywa wymienione w Statucie
Funduszu.

Informacje o powigzaniach organizacyjnych jub kapitatowych Funduszu z innymi podmiotami oraz okreslenie
jego gtébwnych inwestycji krajowych i zagranicznych, w tym inwestycji kapitatowych dokonanych poza jego
grupg jednostek powigzanych oraz opis metod ich finansowania

Fundusz, w my$l Ustawy o Funduszach inwestycyjnych, nie jest podmiotem zaleznym od Towarzystwa, ktére nim
zarzqdza. Wszystkie powigzania organizacyjne Funduszu z innymi podmiotami wynikajg bezposrednio z przepiséw
Ustawy o funduszach inwestycyjnych. Brak innych powigzah pomiedzy Funduszem a Towarzystwem oraz
osobami dziatajgcymi w jego imieniu.

Okreslenie gtéwnych inwestycji krajowych i zagranicznych Funduszu zamieszczone jest w sprawozdaniu
finansowym Funduszu. Inwestycje Funduszu finansowane sq z jego aktywdw.

informacja o istotnych transakcjach zawartych przez Fundusz lub jednostke od niego zalezng z podmiotami
powigzanymi _na innych warunkach niz rynkowe, wraz z ich kwotami oraz informacjami okreélajgcymi
charakter tych transakcji

Nie dotyczy.

Informacje o zaciggnietych i wypowiedzianych w danym roku obrotowym umowach dotyczgcych kredytdw i
pozyczek




W okresie sprawozdawczym Fundusz nie zaciggat kredytow ani pozyczek.

Informacja o udzielonych w danym roku pozyczkach
W okresie sprawozdawczym Fundusz nie udzielat kredytow ani pozyczek.

Informacija o udzielonych i otrzymanych w danym roku obrotowym poreczeniach i gwarancjach
W okresie sprawozdawczym Fundusz nie udzielat ani nie otrzymywat gwarancji i poreczen.

W przypadku emisji papieréw wartosciowych w okresie objetym raportem ~ opis wykorzystania przez Fundusz
wplywow z emisii
W okresie sprawozdawczym Fundusz nie emitowat certyfikatéw inwestycyjnych.

Objasnienie réznic pomiedzy wynikami finansowymi wykazanymi w_raporcie rocznym, a wczeéniej
publikowanymi prognozami wynikéw za dany rok
Fundusz nie publikuje prognoz wynikéw.

Ocena wraz z jej uzasadnieniem, dotyczgca zarzgdzania zasobami finansowymi, ze szczeqdlnym
uwzglednieniem zdolnosci wywigzywania sie z zaciggnietych zobowigzad, oraz okreslenie ewentualnych
zagrozen i dziatan, jakie Fundusz podijgt lub zamierza podjgé w celu przeciwdziatania tym zagrozeniom
Zobowigzania Funduszu wynikajgce z zawieranych transakcji rynkowych sq regulowane w terminach
rozliczeniowych przewidzianych dla danego rynku. Zobowigzania Funduszu z tytutu wynagrodzenia Towarzystwa
za zarzqdzanie Funduszem sq rozliczane w terminach miesiecznych, do 15 dnia miesigca nastepujgcego po
miesiqcu ktorego dotyczq. Zobowigzania Funduszu z tytutu prowadzenia dziatalnodci operacyjnej sq regulowane
na podstawie faktur otrzymanych od kontrahentéw Funduszu w terminach wskazanych na fakturach.

Ocena mozliwosci realizacji zamierzen inwestycyinych, w tym inwestycji kapitatowych, w poréwnaniu do
wielkosci posiadanych $rodkéw, z uwzglednieniem mozliwych zmian w strukturze finansowania tej
dziatalnosci

Zamierzenia inwestycyjne Funduszu sq realizowane zgodnie z politykg inwestycyjng opisang w Statucie. Wielkosé
aktywow Funduszu nie ma znaczqcego wplywu na realizacje polityki inwestycyjnej.

Ocena_czynnikow i nietypowych zdarzen majgcych wptyw na wynik z dziatalnoéci za rok obrotowy, z
okresleniem stopnia wplywu tych czynnikéw lub nietypowych zdarzen na osiggniety wynik
W okresie sprawozdawczym nie wystgpity zdarzenia nietypowe, ktére miatyby wptyw na wynik Funduszu.

Charakterystyka zewnetrznych i wewnetrznych czynnikéw _istotnych dla rozwoju oraz opis perspektyw
rozwoju dziatalnosci Funduszu co najmniej do konca roku obrotowego nastepujgcego po roku obrotowym, za
ktory sporzgdzono sprawozdanie finansowe zamieszczone w raporcie rocznym, z uwzglednieniem elementéw
strateqii rynkowej przez niego wypracowanej

Rozw6j Funduszu zalezy gtownie od ksztaftowania sie cen rynkowych aktywéw znajdujgcych sie w portfelu
Funduszu. Na ceny papieréw wartosciowych wplywa zaréwno sytuacja gospodarcza na $wiecie jak i sytuacja
finansowa poszczegbinych spétek oraz nastawienie inwestoréw. Szczegdty doboru lokat Funduszu zostaty opisane
w czesci dotyczqcej polityki inwestycyjnej.

Zmiany w podstawowych zasadach zarzgdzania Funduszem i jego grupg kapitatowqg
W okresie sprawozdawczym nie nastgpita zmiana w zasadach zarzgdzania Funduszem.

Informacja o umowach zawartych miedzy Funduszem a osobami zarzgdzajgcymi, przewidujgce rekompensate
w_przypadku ich rezygnacji lub zwolnienia z zajmowanego stanowiska bez waznej przyczyny lub gdy ich
odwotanie lub zwolnienie nastepuje z powodu potgczenia Funduszu przez przejecie

Fundusz nie zawierat uméw z osobami zarzgdzajgcymi Funduszem przewidujgcych rekompensaty w przypadku
ich rezygnacji lub zwolnienia z zajmowanego stanowiska. Osoby zarzqdzajgce Funduszem sq pracownikami
Towarzystwa. Fundusz nie zatrudnia zadnych pracownikow.

Informacja o znanych Funduszowi umowach (w tym réwniez zawartych po dniu bilansowym), w wyniku
ktéorych mogg w przyszlosci_nastgpi¢ zmiany w proporcjach posiadanych akcji przez dotychczasowych
akcjonariuszy i obligatariuszy

Nie dotyczy.

Informacje o systemie kontroli programéw akcji pracowniczych
Nie dotyczy.




Informacja o dacie zawarcia przez Fundusz umowy, z podmiotem uprawnionym do badania sprawozdan
finansowych, o dokonanie badania lub przeglgdu sprawozdania finansowego lub skonsolidowanego
sprawozdania finansowego, okresie, na_jaki zostata zawarta ta _umowa oraz o tgcznej wysokosci
wynagrodzenia wynikajgcego z umowy

Koszty badania i przeglgdu sprawozdan finansowych Funduszu pokrywa Towarzystwo. Podmiotem uprawnionym
do przeglqdu i badania sprawozdan finansowych jest KPMG Audyt Spétka z ograniczong odpowiedzialnosciq Sp. k.
z siedzibg w Warszawie pod adresem: ul. Inflancka 4A, 00-189 Warszawa. Umowa na przeglgd i badanie
sprawozdan zostata zawarta w dniu 22 lipca 2016 roku. Koszty przeglqdu i badania sprawozdan za rok 2016
wynoszq 16 tys. zt.

Koszty przeglqdu i badania sprawozdan za rok 2015 wyniosty 16 tys. zt. Podmiotem uprawnionym do przeglgdu i
badania sprawozdar finansowych za rok 2015 byto Deloitte Polska Spétka z ograniczonq odpowiedzialnoécig Sp.
k. z siedzibq w Warszawie pod adresem: Al. Jana Pawta Il 22, 00-133 Warszawa.

Oméwienie podstawowych zmian w lokatach Funduszu, z opisem gtéwnych inwestycji dokonanych w danym
roku obrotowym oraz zmian w strukturze lokat

Fundusz dokonywat transakcji zgodnie z zakladang w statucie politykq inwestycyjng - modelem CPPI, ktérego
gtownym celem jest ochrona Wartosci Aktywéw Netto Funduszu na Certyfikat Inwestycyjny przed spadkiem
ponizej zaktadanego poziomu (poziom ochrony kapitatu), na koniec zatozonego kazdorazowo okresu oraz
dodatkowe zyski w okresie wzrostéw na gietdach towarowych. Szczegétowy opis strategii zabezpieczania portfela
znajduje sie w Statucie Funduszu.

Ekspozycja portfela na rynek surowcéw wynikajgca z zajetych pozycji w tytutach uczestnictwa w instytucjach
zbiorowego inwestowania miescita sie w przewidzianym w statucie przedziale, tj. do 50% Wartoéci Aktywdw Netto
Funduszu. Ekspozycja na rynek surowcdw odzwierciedlata indeks Reuters/Jeffries CRB.
Z poczqtkiem wrzesnia 2015 roku rozpoczat sie nowy trzyletni okres ochrony kapitatu, przy czym poczqtkowy
poziom ochrony kapitatu w tym okresie wynosit 113,77 PLN na Certyfikat Inwestycyjny.

Omowienie polityki inwestycyjnej Funduszu w raportowanym okresie wraz z analizg dziatai zwigzanych z
realizacjg jego celu

Fundusz stosuje strategie zabezpieczania portfela o nazwie Constant Proportion Portfolio Insurance (w skrocie
.CPPI"). W ramach stosowania tej strategii Fundusz nabywa w odpowiedniej proporcji tytuty uczestnictwa w
instytucjach zbiorowego inwestowania specjalizujgcych sie w inwestowaniu na rynkach towarowych i pochodne
instrumenty towarowe dopuszczone do obrotu na giefdach towarowych (tzw. cze$¢ ryzykowna portfela) oraz
instrumenty dtuzne i Instrumenty Rynku Pienieznego w celu ochrony Wartoéci Aktywoéw Netto Funduszu na
Certyfikat Inwestycyjny przed spadkiem ponizej poziomem ochrony kapitatu na koniec zatozonego kazdorazowo
okresu.

Poziom ochrony kapitatu w kazdym 3-letnim okresie jest nie mniejszy niz 100% wartosci certyfikatu z pierwszego
dnia wyceny tego okresu.

W czesci dtuznej Fundusz nabywa gtéwnie dtuzne papiery wartodciowe Skarbu Paristwa. Udziat diuznych
papieréw wartosciowych oraz depozytéw bankowych nie jest nizszy niz 50% aktywéw Funduszu. Udziat dtuznych
papieréw emitowanych, gwarantowanych lub poreczanych przez inne podmioty niz wskazane powyzej, nie
przekracza 5% aktywéw Funduszu.

Warszawa, 26 sierpnia 2016 .
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