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Informacja o zmianach w polityce inwestycyjnej
BPH FIZ Korzystnego Kursu

Informujemy, ze w dniu 30 grudnia 2011 konhczy sie biezqcy okres ochrony kapitatu dla funduszu BPH FIZ Korzystnego Kur-
su. W okresie 2 grudnia 2008 - 30 grudnia 2011. Fundusz inwestowat w portfel instrumentéw dtuznych zapewniajgcych
ochrone kapitatu na poziomie 95% wyceny certyfikatu inwestycyjnego z dnia 2 grudnia 2008. W celu uzyskania stopy zwro-
tu przewyzszajqcej poziom ochrony kapitatu Fundusz inwestowat w koszyk walut czterech krajéw rozwijajgcych sie (yuana
chinskiego, peso meksykanskiego, rubla rosyjskiego, riala saudyjskiego), ktérych kursy byty mierzone wzgledem koszyka
trzech walut krajow rozwinietych (dolara amerykanskiego, euro i funta szterlinga). Przewidujemy, ze wartos¢ aktywéw
netto na certyfikat inwestycyjny na koniec biezgcego okresu rozliczeniowego, tj. na 30 grudnia 2011, uksztattuje sie na po-
ziomie co najmniej 95% wyceny certyfikatu inwestycyjnego z dnia 2 grudnia 2008, tj. wyniesienie nie mniej anizeli 121,89 zt.

Zgodnie z postanowieniami art. 15 ust. 8 statutu, Fundusz w dniu 15 grudnia br. opublikowat informacje o dtugosci nowego
okresu rozliczeniowego oraz zasadach ochrony kapitatu w tym okresie. Nowy okres rozliczeniowy potrwa 2,5 roku, tj. od 30
grudnia 2011 do 30 czerwca 2014. Na koniec tego okresu Fundusz bedzie zapewniat ochrone kapitatu na poziomie 95%
wartosci w odniesieniu do wartoéci aktywdw netto Funduszu na certyfikat inwestycyjny z 30 grudnia 2011, tj. z pierwszego
dnia wyceny Funduszu przypadajgcego w nowym okresie rozliczeniowym.

W ramach nowego okresu inwestycyjnego oraz w kontekscie obecnej sytuacji rynkowej podjelismy decyzje o modyfikagji
koszyka walut, ktérego celem jest zapewnienie potencjatu wzrostu wartosci certyfikatéw Funduszu. Zgodnie z zatozenia-
mi nowej strategii inwestycyjnej, zaktadamy wzrost kursu yuana chinskiego wzgledem dotychczasowego koszyka walut
krajéw rozwinietych (dolara amerykanskiego, euro i funta szterlinga). Ponizej przedstawiamy argumenty uzasadniajgce
dokonang modyfikacjg dotychczasowej strategii.

Polityka kursowa w Chinach

Kursy walutowe w Chinach nie sg w petni determinowane przez sity rynkowe. O wartosci lokalnej waluty wzgledem walut
Swiatowych w duzej mierze decydujq instytucje rzgdowe. Panuje powszechna zgoda co do faktu, ze wartos¢ yuana jest
zanizona, cho¢ co do poziomu niedowarto$ciowania istniejg znaczne rozbieznosci - wedle réznych szacunkéw publikowa-
nych w ciggu ostatnich trzech lat wyniosto ono miedzy 12 a 50%"*.

Proces stopniowej rewaluacji yuana, ktéry ma na celu stopniowe wyréwnywanie nieréwnowagi, ulegat w ciggu ostatnich
lat zmianom:
- od lipca 2005 do lipca 2008 bank centralny Chin dokonat rewaluacji yuana wzgledem dolara amerykanskiego
0 okoto 21%;

*Morrison W. M., Labonte M., ,China’s Currency: An Analysis of Economic Issues”, Congressional Research Service, Washington DC, August 2011.




- w obliczu kryzysu (od lipca 2008 do potowy czerwca 2010), w celu wspierania eksportu, proces rewaluowania
yuana zostat praktycznie zatrzymany;

- w potowie czerwca 2010 powrécono do rewaluowania yuana i od tej pory do konca listopada 2011 zyskat on na
wartosci wzgledem dolara amerykanskiego okoto 8%.

Kurs yuana w dolarach amerykanskich od potowy 2005 do konca listopada 2011
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Zrodto: Bloomberg.

Makroekonomiczne aspekty kursu walutowego odbiegajgcego od rownowagi

1. Wzrost PKB: gospodarka chifska przez wiele lat osiggata dwucyfrowe tempo wzrostu PKB. Nawet w kryzysowym
roku 2009, kiedy to gospodarki krajow rozwinietych kurczyty sie o kilka procent, PKB Chin wzrosto 0 9,2%. Pod koniec
2010 r. Chiny wyprzedzity Japonie, aby sta¢ sie drugg pod wzgledem wielkosci gospodarkg swiatowaq.

Prognozy
Tempo wzr. PKB (w % r/r) 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2016
Chiny 10 10.1 11.3 12.7 142 9.6 9.2 10.3 9.5 9 9.5
Strefa Euro 0.7 2.2 1.7 3.2 3 0.4 -4.3 1.8 1.6 1.1 1.7
USA 2.5 3.5 3.1 2.7 1.9 -0.3 -3.5 3 1.5 1.8 3.4
WIk. Brytania 2.8 3 2.2 2.8 2.7 -0.1 -4.9 1.4 1.1 1.6 2.7

Zrédto: World Economic Outlook, International Monetary Fund, Washington DC, September 2011.

2. Saldo obrotéw biezgcych: gospodarka chinska charakteryzuje sie od dtuzszego czasu znaczgcq nadwyzkg w obrotach
biezgcych w przeciwienstwie do krajéw rozwinietych, co powoduje presje na umacnianie sie yuana.




Prognozy

Saldo obr. biez. (w %PKB) 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2016
Chiny 2.8 3.6 59 8.6 10.1 9.1 5.2 5.2 5.2 5.6 7.2
Strefa Euro 0.4 11 0.4 0.3 0.2 -0.7 0.1 0.3 0.1 0.4 0.5
USA -4.7 -5.3 -5.9 -6 -5.1 -4.7 -2.7 -3.2 -3.1 -2.1 -2.7
WIk. Brytania -1.6 -2.1 -2.6 -3.4 -2.6 -1.6 -1.7 -3.2 -2.7 -2.3 -0.8
Zrédto: World Economic Outlook, International Monetary Fund, Washington DC, September 2011.

Poziom rezerw walutowych: od potowy roku 2005 poziom chifskich rezerw walutowych wzrést o 350%, a obecnie

stanowig one 31% Swiatowych aktywodw rezerwowych - wzrost ten jest w duzej mierze konsekwencjg utrzymywania

zanizonego kursu yuana; oczekujemy stopniowej rewaluacji, ktéra zmniejszy presje na dalsze nabudowywanie rezerw

i zarzqdzanie nimi.

Kurs juana wzgledem koszyka USD/EUR/GBP od grudnia 2008 do chwili obecnej

Kurs yuana wzgledem koszyka USD/EUR/GBP
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Zrédto: Obliczenia wiasne

Podsumowujgc, oceniamy, ze czynniki makroekonomiczne przemawiajg za umocnieniem chinskiej waluty w dtugim

okresie w stosunku do walut krajéw rozwinietych. Gospodarki krajéw rozwinietych charakteryzujq sie wysokim zadtuze-

niem i niskim wzrostem gospodarczym, co przemawia na rzecz zastosowania bardzo ekspansywnej polityki monetarnej

w dtugim okresie (niskie lub zerowe stopy procentowe, programy skupu aktywdéw prowadzone przez banki centralne)
i zwigzanego z tym dtugoterminowego stabniecia tych walut. Dodatkowo, zastosowanie koszyka walut (USD/EUR/GBP)

pozwala na wyeliminowanie wptywu czynnikéw dziatajgcych lokalnie lub przejSciowo (np. obecny szybszy wzrost gospo-

darczy w USA niz w krajach strefy euro, biezgca koncentracja uwagi inwestoréw na problemach strefy euro). Problemy

wysokiego zadtuzenia wystepujg w wiekszosci krajéw rozwinietych i dtugoterminowo przewidujemy ostabienie kurséw

wszystkich gtéwnych walut.




Szacujemy, ze w przypadku, gdy zmiana kursu w nowym okresie rozliczeniowym bedzie zgodna z zatozeniami strategii
inwestycyjnej Funduszu, kazdy procent aprecjacji yuana wzgledem koszyka trzech walut USD/EUR/GBP bedzie zwiekszat
wartos¢ aktywédw netto Funduszu na certyfikat inwestycyjny o 1,0 do 1,6% na koniec okresu ochrony kapitatu, tj. na dzien
30 czerwca 2014 (ostateczna informacja o uzyskanym przyblizonym poziomie Stopy Udziatu zostanie podana do publicz-
nej wiadomosci niezwtocznie po rozpoczeciu nowego okresu rozliczeniowego oraz dokonaniu przez Fundusz odpowied-
nich lokat w ramach portfela inwestycyjnego, poprzez przekazanie raportu biezgcego oraz publikacje na stronie interne-
towej: http:\\www.bphtfi.pl\. W przypadku osiggniecia Stopy Udziatu na poziomie np. 150% oraz 15-proc. aprecjacji kursu
yuana w nowym okresie ochrony kapitatu, nastgpi wzrost wartosci certyfikatéw Funduszu na dzien 30 czerwca 2014 o ok.
17,5% w stosunku do jego wyceny z dnia 30 grudnia 2011 (poziom ochrony kapitatu 95% + aprecjacja yuana 15% X stopa
udziatu 150% = 117,5%).




Nota Prawna

Materiat zostat opracowany przez BPH Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych SA z siedzibg w Warszawie (BPH TFI) zgod-
nie ze stanem na dzien 14.12.2011 i ma charakter wytqcznie promocyjny i nie stanowi wystarczajqcej podstawy do podje-
cia decyzji inwestycyjnej. Indywidualna stopa zwrotu Uczestnika nie jest tozsama z wynikami inwestycyjnymi funduszu BPH
FIZ Korzystnego Kursu i jest uzalezniona od dnia zbycia i odkupienia certyfikatéw inwestycyjnych, od poziomu pobranych
optat oraz zaptaconego podatku bezposrednio obcigzajgcego dochdd z inwestycji w BPH FIZ Korzystnego Kursu, w szcze-
gélnosci podatku od dochodoéw kapitatowych. Ze wzgledu na sktad portfela wartos¢ aktywow netto funduszu BPH FIZ Ko-
rzystnego Kursu cechuje sie duzq zmiennosécig, w zwigzku z czym nalezy liczy¢ sie z mozliwosciq utraty przynajmniej czesci
wptaconego kapitatu. Fundusz nie gwarantuje realizacji zatozonego celu inwestycyjnego, ani osiggniecia okreslonych wy-
nikow w przysztosci. Materiaty dotyczgce Funduszu majq charakter wytgcznie informacyjny i nie stanowiq wystarczajqcej
podstawy do podjecia decyzji inwestycyjnej.

Tekst sporzqdzono zgadnie z najlepszg wiedzq i starannoscig autoréw. Dane wykorzystane przy tworzeniu opracowania
pochodzq ze zrédet uwazanych przez autoréw za wiarygodne i doktadne, lecz nie istnieje gwarancja, iz sq one kompletne
i odzwierciedlajg stan faktyczny. BPH TFI nie gwarantuje i nie moze zapewnic¢ o ich doktadnoéci, kompletnosci i wiarygod-
nosci. Opracowanie niniejsze nie ma charakteru rekomendacji dotyczqcej instrumentdw finansowych w rozumieniu posta-
nowien Rozporzgdzenia Ministra Finanséw z 19 pazdziernika 2005 roku w sprawie informacji stanowigcych rekomendacje
dotyczgce instrumentdw finansowych, ich emitentéw lub wystawcoédw. Opracowanie niniejsze nie stanowi réwniez ustugi
doradztwa finansowego lub inwestycyjnego, a takze nie sq formg $wiadczenia pomocy prawnej. Wszystkie prezentowane
opinie sg opiniami wiasnymi BPH TFI. Pomimo dotozenia nalezytej starannosci przy sporzqdzaniu niniejszego dokumentu
BPH TFI nie moze zapewnié, Ze prezentowane opinie okazg sie trafne, a sytuacja na rynku nie ulegnie zmianie, w szczegdl-
nosci w stosunku do okreslonych instrumentéw finansowych. Opinie BPH TFI mogq sie zmienia¢ bez obowigzku kazdora-
zowego informowania o tym fakcie. BPH TFI, jego pracownicy, cztonkowie wtadz ani podmioty dominujgce i stowarzyszone
z BPH TFI nie ponoszq jakiejkolwiek odpowiedzialnosci za dziatania lub zaniechania podjete na podstawie niniejszego do-
kumentu, w szczegdlnosci za decyzje inwestycyjne podjete na podstawie niniejszego komentarza ani za szkody poniesione
w wyniku tych decyzji inwestycyjnych.

BPH TFI jest podmiotem zarzgdzajgcym portfelami, w sktad ktérych wchodzi jeden lub wieksza liczba instrumentéw finan-
sowych i jest nadzorowany przez Komisje Nadzoru Finansowego.

BPH TFI informuje, ze dane podane w niniejszym materiale nie stanowig wigzgcej oferty jakichkolwiek ustug, w tym ustug
bankowych, swiadczonych klientom lub partnerom BPH TFl i podane zostaty wytgcznie w celach informacyjnych i rekla-
mowych.

Prawa autorskie do niniejszego dokumentu przystugujg BPH TFI. Zadna z czesci tego dokumentu nie moze by¢ kopiowana
lub przekazywana nieupowaznionym osobom. Dokument ten nie moze by¢ odtwarzany lub przetrzymywany w jakimkol-
wiek systemie odtwdrczym: elektronicznym, magnetycznym lub innym. Wykorzystywanie tego dokumentu przez osoby
nieupowaznione lub dziatajgce niezgodnie z powyzszymi zastrzezeniami bez pisemnej zgody BPH TFI lub w inny sposéb
naruszajgce przepisy prawa autorskiego moze by¢ powodem wystgpienia z odpowiednimi roszczeniami.

Aktualne informacje finansowe dotyczgce Funduszy dostepne sq na stronie internetowej www.bphtfi.pl.
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