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Szanowni Panstwo,

przedstawiamy Pafstwu sprawozdanie finansowe BPH Funduszu Inwestycyjnego Zamknietego Multi
Inwestycja (,Fundusz’) zarzqgdzanego przez BPH Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A., za okres od 1
stycznia do 30 czerwca 2016 roku.

Na dzien 30 czerwca 2016 wartos¢ aktywdw netto Funduszu wyniosta 28 min PLN, natomiast tgczna
warto$¢ aktywow netto wszystkich funduszy inwestycyjnych zarzqdzanych przez BPH Towarzystwo
Funduszy Inwestycyjnych S.A. wyniosta 2,6 mid PLN.

Ponizej przedstawiamy podsumowanie dziatalnosci inwestycyjnej Funduszu.

Wartos¢ aktywdw netto przypadajgea na certyfikat inwestycyjny Funduszu spadfa w danym okresie
sprawozdawczym o0 0,51%.

Pierwsza potowa 2016 roku przebiegata zgodnie z naszymi oczekiwaniami. Mieliémy do czynienia z duzg
zmiennosciq w ramach relatywnie wgskiego pasma wahar. Dla szerokiego indeksu WIG oznaczato to
zakres zmian w zakresie od -5% do 5% w pierwszych miesigcach roku. Podobnie jak w poprzednich latach
mieliSmy do czynienia z naptywem informacji wptywajgcym na zwiekszenie zmiennosci. W tym przypadku
najwigksze znaczenie miato referendum na temat przysztodci Wielkiej Brytanii w strukturach Unii
Europejskiej. Na poczgtku czerwca obawy o przysztosé wspoinej Europy przyniosty spadki na gietdach
Swiatowych. W kolejnych tygodniach sondaze oraz notowania bukmacheréw pokazywaly rosngcg
przewage zwolennikow wspélnej Europy. Przewaga ta wydawata sie niezagrozona do ostatniego dnia,
czyli do samego referendum. | w tym momencie okazato sig, ze faktyczne gtosowanie pokazato przewage
0sob optujqcych za wyjsciem z UE. Taki obrét spraw przyni6st czarmny pigtek na éwiatowych gietdach.
Indeksy europejskie zaczety notowania spadkami przekraczajgcymi ponad 10%, w dalszej czesci dnia
cze$¢ strat zostata odrobiona. W efekcie czerwiec okazat sie czarnym miesigcem na europejskich
parkietach ze stratami przekraczajgcymi ponad 5%. Na tym tle nasz rynek wypadt lepiej, ale nie ustrzegt
sie przed stratami rzedu 2-3%. Trudno jednoznacznie oceni¢ gospodarcze konsekwencje decyzji
Brytyjczykdw. Krétkoterminowo mozna zakfadaé, Ze ten wplyw bedzie umiarkowany. W srednim i
dtuzszym terminie duzo zalezy od dezintegracji Wielkiej Brytanii z Uniq Europejskq, a to dzisigj jest bardzo
trudne w ocenie.
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Niewgtpliwie krétkoterminowo duzy znaczenie bedzie mozna przypisa¢ wydarzeniom na scenie
politycznej, ktére niosq za sobq zwiekszone ryzyka w porownaniu z poprzednimi latami. W przypadku gietd
mozna Zyczy¢ sobie, ze bedzie podobnie jak na poczgtku lat 90-tych kiedy to Wielka Brytania
niespodziewanie wyszta z weza walutowego we wrzeéniu 1992 roku. Od tego momentu gietdy rosty
nieprzerwanie przez wiele lat.
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W pierwszym pétroczu, a w szczegoinosci w drugim kwartale, najlepiej poradzity sobie wczedniej mocno
przecenione spotki zwigzane z surowcami takie jak Lotos, KGHM czy PGNIG. Byto to w duzej mierze
zwigzane z duzo lepszym sentymentem na rynku surowcéw, gdzie wyraZnie zmniejszyta sie presja
podazowa i surowce zaczely odrabia¢ wczedniejsze straty. Jednak najlepszq inwestycjq w pierwszym
potroczu zostata spétka CCC rosnqge o ponad 19%. Jest to w duzej mierze efekt relokagji $rodkéw z innej
spotki odziezowej LPP, ktdra od kilku kwartctéw raportuje zdecydowanie stabsze dane sprzedazowe od
CCC. Po drugiej stronie znalazly sie spotki z réznych branz, wiec trudno znalesé wspdlny mianownik dla
stabego zachowania rynku. Niewgtpliwie nie pomagaty zmiany strategii oraz zarzqdéw w spétkach o
dominujgcym akcjonariacie Skarbu Pafstwa, W efekcie takowych roszad najgorzej w pierwszym pétroczu
ze spotek z indeksu WIG20 poradzita sobie Energa S.A. tracge prawie 1/3 warto$ci. Drugie niechlubne
miejsce zajgt telekomunikacyjny Orange S.A., ktéry inwestuje olbrzymie srodki w nowe pasma oraz
inwestycje $wiattowodowe. Wptywa to negatywnie na wolne przeptywy kapitatowe mogqgce potencjalnie
oraz faktycznie trafi¢ do akcjonariuszy. W efekcie czego kurs akgji spadt w tym roku juz o ponad 22%.
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Po raz pierwszy od dtuzszego czasu dane makroekonomiczne docierajgce ze $wiatowej oraz polskiej
gospodarki mogq budzic lekki niepokdj. W USA po stabych danych naptywajqcych z przemystu rozpoczat
si¢ systematyczny spadek sentymentu w ustugach, zdecydowanie silniej wplywajgcych na PKB. To
powoduje, ze prawdopodobiefistwo podwyzek stdp procentowych w USA jest dzié mocno ograniczone.
Moze to by¢ dobra wiadomos¢ dla rynkéw akcji rozwijajgeych sie, do ktérego zaliczana jest warszawska
gietda. Podobne dynamiki mozna zauwazy¢ w polskiej gospodarce. Lekko pogarszajg sie wskazniki
wyprzedzajqce oraz widaé zadyszke w danych sptywajgcych na biezqco. Konsumpcja jest stabilng, ale bez
huraoptymizmu. Wyraznie stabsze dane naptywajq z produkgji przemystowej i wiele firm narzeka na
ograniczenie/wstrzymanie proceséw inwestycyinych w polskiej gospodarce.

Reasumujgc widzimy na rynku niewielkie zagrozenia ze strony makro, gtéwnie dotyczqce rynkéw
rozwinigtych. Jest to zarazem szansa dla naszego rynku, gdzie relokacja kapitatéw z rynkéw rozwinietych
moze spowodowac naptyw kapitatéw. Rynek w dalszym ciggu wydaije sie by¢ mocno selektywny i trudno
mowi¢ o mozliwosci pojawienia sie jednoznacznego trendu w najblizszych kwartatach. Bilans ryzyk i szans
wydaje sie by¢ zrownowazony.

Dzigkujemy za powierzenie swoich $rodkéw Funduszom zarzqdzanym przez nasze Towarzystwo
i okazane w ten sposdb zaufanie.
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Piotr Karnkowski Marc¢in Bednarek
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