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Raport kwartalny FIZ-Q-E

za 3 kwartal 2014 roku obejmujgcy okres od 2014-07-01 do 2014-09-30

podstawa prawna;

§ 82 ust. 1 pkt 1 Rozporzgdzenia Ministra Finansaw z dnia 19 lutego 2009 r. w sprawie informacji biezacych i olresowych przekazywanych przez emitentow papierow
wartosciowych oraz warunkéw uznawania za rownowazne informacjl wymaganych przepisami prawa panstwa niebgdacego panistwem czlonkowskim (Dz. U. nr 33, poz. 259
z pozn, zm.)
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Informacje o funduszu

Konstrukcja funduszu; Typ funduszu:

Subfundusz: 0 Fundusz seksrytyzacyjny: O

Fundusz podstawowy: O Fundusz portfelowy: O

Fundusz powigzany; O Fundusz aktywdw niepublicznych: O
Waluta sprawozdania finansowego: zt

{nazwa funduszu podsiawowego)
Fundusze powigzane:

[nazwy funduszy powigzanych)

Fundusz z
wydzielonymi
sabfunduszami:
{nazwa funduszu)

Plik Dpls
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'WYBRANE DANE FINANSOWE WTYS. Zt. WTYS. EUR
I. Przychody z lokat 135 3z
. Koszty funduszu netto 8 16
lll. Przychody z lokat netta 67 16
IV, Zrealizowane 2ysid (straty) ze zbycia lokat -] 1
V. Niezrealizowane zysk (straty) z wyceny lokat -15 -4
VI, Wynik z operacji 57 14
VIl. Zobowigzania 22 5
VIIL Akywa 12 343 2 956
IX. Adywa netto 12321 2 951
X. Liczba zarejestrowanych ceryfikatow inwestycyjnych 106 316 106 316
X Wartodt aklywdw netto na certyfikat inwestycyjny 115,89 27,76
X Wynik z operacji na centyfikat inweslycyjny 0,53 0,13
pozycja X. wykazana w szt
pozycje X1 i XIi odpowienio: w zi. | EUR
pozycje bilansu wtys EUR sq przeliczone wg. &edniego kursu NBP z dnia 30 wrzefnia
RO14r.
pozycje rachunku wynikbw w tys. EUR s przeliczone wg. Sedniej arytmetycznej kurséw
NBP z dnia 31 lipca, 29 sierpnia i 30 wrzednia 2014 r.
ZESTAWIENIE LOKAT
3 kwartat 2 kwartal
SKLADNIKI LOKAT
2014 roku 2014 roku
Wartosé Wartos¢é
MWartoé & wediug roFe ntowy Wartosé wediug Prot_:e ntowy
wedtug ceny wy:ce‘ G dziatw wedlug ceny ""‘f“".“" na g
nabycia w tys. d.ZIen kt'ywach nabycia w tys, d.zlen kt}:wach
bilansowy w jogolem bilansowyw fogdtem
kys. tys.
1. Akcje ¢} 0 0,00 0 0 0,00
2. Warranty subskrypcyjne 0 0 0,00 0 0 0,00
3. Praw a do akgji o o] 0,00 0 u] 0,00
4, Praw a poboru 1] [+] 0,00 0 1} 0,00
5. Kwity depozytowe 0 1] 0,00 0 1] 0,00
6. Listy zastawne 0 1} 0,00 0 [} 0,00
7. Diuzne papiery wartoiciow e 10 681 10 870 88,07 11 094 11 272 91,32
8. Instrumenty pochodne 0 1] 0,00 0 1] 0,00
9. Udziaty w spolkach z ograniczon
odpkoy iedzizltr):zzciq % ? 0 0 0,00 0 0 0,00
10. Jednostki uczestnictw a 0 0 0,00 0 0,00
11. Certyfikaty inw estycyjne 0 0 0,00 0 0,00
12. Tytuly uczestnictw a emitow ane przez
instytucje w spdlnego inw estow ania 942 1124 9,10 942 1150 9,31
majace siedzibe za granicg
13, Wierzytelnosci 0 0 0,00 ¢} 0 0,00
14, Weksle 1] 0 0,00 4] 0 0,00
15. Depozyly 107 107 0,87 69 69 0,56
16. Waluty Q 0 0,00 o 0 0,00
17, Nieruchomos$ci 0 0 0,00 0 0 0,00
18. Statki morskie 0 0 0,00 1] 0 0,00
19. hne 0 0 0,00 o 0 0,00
TABELEZUPELNIAJACE
DL UZNE PAPIERY WARTOSCIOWE Rodzaj yniu Nazwa ynki  Emitent it Bl i
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3 kwartat
2013 rok
2013 roku
Wartos ¢ Wartos 6
Wartos e wediug rox':entowy MWartos wediug F'rot.:entowy
Wedtug ceny wyceny na dziat w wediug ceny wyzceny na udziat w
. dzien ktywach . dzien hktywach
nabycia w tys. bilansowy w jogdtem pabyciaw tys bilansowy w jogotem
tys. Rys.
0 0 0,00 0 0 0,00
4} 0 0,00 0 Q 0,00
0 8] 0,00 0 Q 0,00
1] Q 0,00 0 0 0,00
0 0 0,00 0 0 0,00
0 Q 0,00 0 0 0,00
11714 11 876 89,73 11818 11 955 86,25
0 0 0,00 Q 0 0,00
0 0 0,00 0 0 0,00
0 0 0,00 o) 0 0,00
0 0 0,00 0 0 0,00
855 956 7,23 1123 1254 9,04
o 0 0,00 ] 0 0,00
0 0 0,00 o 0 0,00
0 0 0,00 385 385 2,78
o 0 0,00 0 1] 0,00
o 0 0,00 0 0 0,00
0 ] 0,00 0 1] 0,00
0 0 0,00 Q 4 0,00
\arunk Martodt ) MWartogé wec.ﬂug MWartos wedh:lg FProcentowy udziat
pprocentowania pominalna iczba i‘?y L ;‘I'::‘gv:;:tz;:ﬁ :’JVQZT::“"
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1.0 terminie wykupu do 1 roku:

a) Obligacje

- hie dotyczy

b) Bony skarhowe

- nie dotyczy

c) Bony pienigzne

- nie dotyczy

d)Inne

- nie dotyczy

2, O terminie wykupu powyzej 1 roku:

a) Obligacje

[Treasury Bond

Rzeczpospolita

-P30416 (PLOOD0106340) AKlywny rynek - Rynek regulowany Spot Poland ISkarb Panstwa Polsk bolsa [2016-04-25
b) Bony skarbowe
- nie dotyczy
c) Bony pienieZne
- nie dotyczy
d)Inne
- nie dotyczy
TULY UCZESTNICTWA
MITOWANE PRZEZ INSTYTUCJE ) Nazwa Kraj siedziby
2 Rodzaj rynku Nazwa rynku : : Liczba
SPOLNEGO INWESTOWANIA emitenta  emitenta
AJACE SIEDZIBE ZA GRANICA,
Lyxor ETF
ICOMMODITI
Lyxor ETF COMMODITIES THOMPSON ES epublika
1. REUTERS/JEFFERIES CRB TR; FR - FCP AKywny Rynek - Rynek Regulowany Euronext Paris  [THOMPSON Fra?'ncuska 13 000
(FROO10270033) REUTERS/LE
FFERIES
CRB TR
R . MianosC wedlug Miarost wediug
DEPOZYTY Nazwa banku ::‘J:edz'by Waluta mrzuucne:towania Leny nabycia w feny nabycia w
P Hane] walucie  |ys.
. Wwalutach panstw nalezacych do OECD 107
RZECZPOSPOL!
1.0/N 1D 2014-10-01 Bank BPH $.A, A POLSKA PLN state 2,05 107 000,00 107
Il. Wwalutach panstw nienalezacych do OECD 0
1. nie dotyczy
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o] 0 o 0,00
0 0 Q 0,00
o 0 0 0,00
Q [} [} 0,00
0 0 4] 0,00
10 390 10 681 10 870 88,07
10 380 10 681 10 870 88,07
Hale 5,00 1 600,00 10 380 10 681 10 870 88,07
o 0 0 0,00
4] 1] o 0,00
o 4} Q 0,00
Wartoéé wedlug Wartost wediug Procentowy udziat
teny nabyciaw wyceny na dzien w aktywach
¥S. bilansowy w tys. pgétem
942 1124 9,10
Wartose wedh_lg Wartoét wediug Procentowy udziat
wyceny na dzien Y
; wyceny na dzien w akkywach
pilansowy w bilansowy w tys. pgdiem
danej walucie MY 9
107 0,87
107 ©00,00 107 0,87
o] 0,00
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NIERUCHOMOSCI

Rok cddania do
uzytlat

Dat

a nabycia

Numer ksiegi
wieczystej

Kraj potozenia

huires

Powierzchnia

TABELDODATKOWE

GWARANTOWANE SKEADNIKI
LOKAT

Rodzaj

E

jaczna
czba

Rys.

Warlos¢ wediug
ceny nabycia w

Wartosc wedlug
wyceny na dziedn
bilansowy w tys.

w aklywach
pgotem

Frocentowy udzial

1. Papiery warto§ciowe gwarantowane
przez Skarb Panstwa

Chbligacje

10 390

10 681

10 870

88,07

2.Papiery warto$ciowe gwarantowane
przaz NBP

nie dotyczy

3.Papiery wartosciowe gwarantowane
przez jednostkisamorzadu
terytorialnego

nie dotyczy

4. Papiery wartosciowe gwarantowane
przez panstwa nalezace do OECD (z
wylgczeniem Rzeczypospolitej Polskiej)

nie dotyczy

5. Papiery warto$ciowe gwarantowane
przez migdzynarodowe instytucje
finansowe, ktérych czlonkiem jest
Rzeczpospolita Polska Jub przynajm niej
jedno z panstw naletacych do OECD

nie dotyczy

NSTRUMENTY RYNKU
PIENIEZNEGO

Emitent

Termin wykupu

Warunk
pprocentowania

Martosc
hominalna

Liczba

Miartost wediug
ceny nabycia w
yS.

Warlo&¢ wedtug
wyceny na dzien
bilansowy w tys.

1. nie dotyczy

GRUPY KAPITALOWE, O KTORYCH
MOWA W ART, 98 USTAWY

Wartosé wediug
wyceny na dzien
bilansowy w tys.

:

rocentowy udziat w
Kywach ogdtem

1. nie dotyczy

SKLADNIKI LOKAT NABYTE OD
PODMIOTOW, O KTORYCH MOWA
W ART. 107 USTAWY

MWartost wedtug
wyceny na dzien
Bilansowy w tys.

Erocentowy udzial w

Kywach ogétem

1. nie dotyczy

APIERY WARTOSCIOWE
MITOWANE PRZEZ
IEDZYNARODOWE INSTYTUCJE
FINANSOWE, KTORYCH

CZt ONKIEM JEST
RZECZPOSPOLITA POLSKA LUB
PRZYNAJMNIEJ JEDNO Z PANSTW
NALEZACYCH DO OECD

Mazwa emitenta

em

Kraj siedziby

itenta

Rodzaj rynku

Nazwa rynku

Liczba

1. nie dotyqzy

BILANS

2014 roku

2014

roku

2013 ok

2013 roku

I Aktywa

12 343

12610

13 235

13 861

Komisja Nadzeru Finansowego
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Wartoét wediug (Warlo$¢ wediug Procentowy udzial

Obcigzenia [Stuzebnosi keny nabycia w wyceny na dzien w alywach
tys. bilansowy w tys. pgolem

Proceniowy udzial

w aktywach

ogo6tem

Wartosé wediug Marodt wedtug Procentowy udziat

ceny nabyciaw
tys.

wyceny na dzien
bilansowy w lys.

v aktywach
bgdtern
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1. $rodki pieniezne i ich ekwiwalenty 2 3 1 4
2. Naleznosci 231 98 402 254
3.Transakcje pizy zobowigzaniu sie drugie] grony do odkupu 0 0 0 0
4. SKadniki lokat notowane na akywnym rynku, w tym: 11 994 12 422 12832 13 209
-diuzne papiery warosciowe 10 870 11 272 11 876 11 955
§. SKHadnik Ickat nienotowane na akdywnym rynkJ, w tyrm: 107 &9 0 385
-dluine papiery warto&ciowe 0 0 0 0
6. Nieruchomosci 0 o] 0 [1}
7. Pozostate akdywa g 19 0 10
. Zobowiazania 22 23 24 24
lIl. Aktywa netto (I-II) 12 321 12 587 13 211 13 837
IV. Kapitat funduszu 10013 10 335 11207 11 873
1. Kapital wptacony 115 645 115 645 115 645 115 645
2. Kapitat wyptacony (wielkost ujemna) -105 632 -106 310 -104 438 =103 772
V. Dochody zatrzymane 1938 1 866 1742 1685
1. Zakumulowane, nierozdysponowane przychody z lokat netio 5426 5 359 5237 5 166
2. Zakumulowany, nierozdysponowany zrealizowany zysk (strata) ze
zbycia lokat -3 487 -3 492 -3 496 -3 470
VI.Wzros_t (s padek) wartosci lokat w odniesieniu do ceny S 385 252 268
nabycia
vIl, i z ik ji
Il. Kapitat funduszu i zakumulowany wynik z operacji IeTY 12 587 13211 13 837
{IV+V+-VI)
Liczba zarejestrowanych centyfilatéw inweslycyjnych 106 316 109 107 116 735 122627
Wartoéd aktywow netto na certyfikal inwestycyiny 115,89 115,37 11317 112,84
Przewidywana liczba ceryfikatow inwestycyjnych 106 316
Rozwodniona warto& akiywdw netto na certyfikat inwestycyjny 115,89
Liczba certyfikatow inweslycyinych w podziale na serie certyfikatow:
Liczba certyfikatow inwestycyjnych serii A: 106 316 szt.
Warto¢ akiywbw netto na poszczegéine sefie certyfikatéw inwestycyjnych:
Warto$¢ aktywdw nette na certyfikat inwestycyjny serii A: 115,89 zl,
Narastajaco Narastajaco
kwartaly roku kwartaty roku
blezacego O:rese;oI:: o poprzedniege
kwartat: Poprzednieg kwartal:
od: .
rok: do: rok:
od: : od:
do: do:
3 3
od 20140701 [------------ 0130701  f------------
2014 2013

FFAMSLDIMEW WAMIVAMILWIL P AaRcCcmRAas~ N Lo Lo
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2014-01-01 £013-01-01
do 2014-09-30 ---- - 2013-09-30 Lo A
2014-09-30 013-09-30
I. Przychody z lokat 136 409 147 442
1. Dywidendy i inne udziaty w zyskach 0 0 o 0
2. Przychody odsetkowe 135 409 147 442
a) Odsetk od depozytdw i rachunkéw bankowych o} 2 2 5
b) Odsetki od paplerdw wartosciowych 135 407 145 436
c}Qdpis dyskonta o] o] 0 0
3. Prychody zwigzane z posiadaniem nieruchomodei 0 0 0 0
4. Dodatnie saldo rbnic kursowych 0 Q 0 0
5. Pozostale 0 0 0
11, Kos zty funduszu 74 227 84 256
1. Wynagrodzenie dla towarzystwa 63 193 71 221
2. Wynagrodzenia dla podmiotow prowadzacych dystrybucje 0 0 0 0
3_Optaty dla depozytariu=a 1 3 1 3
. i wadzeniem rej akdywow
4 Eﬁljay'azuquane Z pro jestru akdtywd = 19 = 20
5. Oplaty za zezwolenia oraz rejesracyjne 2] o) 0 4]
6. Ustugi w zakresie rachunkowosc| 0 o Q 0
7.Ustugi w zakresie zarzadzania akywami funduszu ¢} [+] 0 0
8. Udugi prawne o] 0 0 0
9. Ustugi wydawnicze, w ym poligraficzne o] Q 0 0
10. Koszty odsetkowe 0 v} 0 0
11. Koszty zwigzane z posiadaniem nieruchomosci [} 0 0 0
12, Ujemne saldo réznic kirsowych 0 0 2 1]
13. Pozosiate 4 10 3 11
IIl. Koszty pokrywane przez towarzystwo 6 6 5 5
V. Koszty funduszu netto (II-1l) 68 221 79 251
V.Przychody z lokat netto {l-IV} 67 188 67 191
V1. Zrealizowany i niezrealizowany zysk (strata) -10 116 -112 -260
1. Zrealizowany zysk (strata) ze zbycia lokat, w tym: 5 8 £8 21
-z tytutu réznic kursowych 0 ¢] 15 6
2. m'stw(ﬁ:d:elq niezrealizowanego zysku (straty) z wyceny e 108 44 139
- Z tytutu roznic kursowych 3 6 46 59
VIl. Wynik z operacji 57 305 44 59
Wynik z operaci przypadajgcy na cenyfikat inwestycyjny 0,53 2,87 0,36 -0,56
F:]c:’zew::cn;jt;r;y wynik z operacji przypadajacy na ceirtyfikat 053 287 0,36 0,56
Narastajaco Narastajaco
i i
kwarta: poprzedniego . artat:
rok: :: rok:
od: ) od:
do: do:
3 3
od 20140701 [------------- PO13-01-01  f--------ueaan
ZESTAWIENIE ZMIAN W AKTYWACH NETTO  [-eseemeesreebooas o]
2014-01-01 R013-01-01
do 2014-09-30 [------------- bo13-1231 F---emecooo--
2014-09-30 [2013-08-30
l.Zmiana wartosci aktywéw netto -266 889 -2139 -1513
1. Wartos¢ aklywow netto na koniec poprzedniego okresu
sprawozdawczego 12 587 13211 15 350 15 350
2. Wynik z operacji za olres sprawozdawczy (razem), w tym: 57 308 -29 -69
a)}przychody z lokat netto 67 188 263 191
b)zrealizowany zysk (strala) ze zbycia lokat 5 8 147 A2
c)wzrod (spadek) niezrealizowanego zyshu (straty) 2 wyceny lokat -15 108 44 -i39
3, Zmiana w aktywach netto z tytutu wynilku z operacji 57 308 -29 -69
4, Dystrybucja dochoddw (przychodéw) funduszu (razem) o} 0 0 0
ajz przychoddw z lokat netlo ] Q 0 0
b)ze zrealizowanego zysks ze zbycia lokat o 0 0 0
¢)z przychodow ze zbycia lokat [¢] i} 0 0
5. Zmiany w kapitale w olresie sprawozdawczym (razem}, w tym: -323 1194 2110 -1 444

Komisja Nadzoru Finansowego
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a}zmiana kapitatu wptaconego (powiekszenie kapitatu z tylulu 0
wydanych cerdyfikatow inwestycyjnych) 0 g g
b)zmiana kapitaiu wyplacenege (zmniejszenie kapitatu z tytutu
wykupionych certyfikatow inwestycyjnych) SEs kR el SERE
6. taczna zmiana akywow netto w olresie sprawozdawezym -266 889 -2 139 -1 513
7. Warto&¢ akdywow netto na koniec okresu sprawozdawczego 12 321 12 321 13 211 13 837
8. Srednia warto& aklywéw netto w olresie sprawozdawczym 12 582 12 926 14 555 14 793
Il. Zmiana liczby certyfikatéw inwestycyjnych 2791 10419 18 570 12 678
1. Zmiana liczby certyfikatow inwestycyjnych w okesie sprawozdawczym: 27N 10419 18 570 12 678
a)liczba wydanych certyfikatdw inwestycyjnych Q 1] +] 0
b)liczba wykupionych certyfikatow inwestycyjnych 2791 10 419 18 570 12 678
¢)saldo zmian -2 791 -10 419 -18 570 -12 678
2. Liczba certyfikatow inwestycyjnych narastajaco od poczatiu
dziatalnosel funduszu, wtym: 106 316 106 316 116 735 122 627
a}liczba wydanych centyfikatow inwesycyjnych 1156 452 1156 452 1 156 452 1156 452
b}liczba wylupionych ceryfikatdw inwestycyjinych 10501386 1050 136 1039717 1033 825
c)saldo zmian 106 316 106 316 116 735 122 627
3. Przewidywana liczba cerlyfikatdw inweslycyjnych 106 316 106 316 116 735 122 627
lil. Zmiana warto$ci aktyw 6w netto na certyfikat inwestycyjny 0,53 2,72 0,28 -0,61
1. wartoé akywow netto na certyfikat inwestycyjny na koniec
poprzedniego okresu sprawozdawczego 115,37 s s s
2, wano¥ akdywow netto na certyfilkat inwestycyjny na koniec biezgcego
okresu sprawozdawczego 115,89 115,89 113,17 112,84
3. procentowa zmiana wartosci aklywow netto na cenyfikat inweslycyjny w
okesie sprawozdawczym 0,48 M 0,23 054
4. minimalna wartoéé akywow netto na cedyfikat inwestycyjny w okresie
sprawozeawe zym 115,05 113,08 112,74 112,74
-data wyceny 2014-07-31 P014-01-31 2013-02-28 013-02-28
5. maksymalna warlost altywow netto na ceryfikat inwestycyjny w okresie
sprawozdawe zym 115,89 115,89 114,69 114,69
-data wyceny [2014-09-30 P014-08-30 R013-05-31 RO13-05-31
6. wartost akiywbw netto na certyfilat inwestycyjny wediug ostatniei
wyceny w okresie sprawozdawczym 115,89 115,89 113,16 112,84
-data wyceny R2014-09-30 2014-08-30 P013-12-30 [013-09-30
7. Rozwodniona wartosé aktywow netto na certyfikat inwestycyiny 115,89 115,89 113,17 112,84
IV, Procentowy udziat kosztow funduszu w §redniej wartoéci
aktywow netto, w tym: 0,54 1.71 2,24 1,73
1. procentowy udzial wynagrodzenia dia towarzystwa 0,50 1,50 2,00 1,50
2. procentowy udzial wynagrodzenia dla podmiotéw prowadzacych
dysdybucje 0,00 0,00 0,00 0,00
3. procentowy udzial optat dla depozytariusza 0,01 0,02 0,03 0,02
4. 1 dziat opt d i j
frocen owy udzial oplat Zwigzanych z prowadzeniem rejestru akywow 0,00 0,10 0,10 0.10
unduszu
5. procentowy udzial optat za ustugi w zakresie rachunkowosci 0,00 0,00 0,00 0,00
8. rrocentowy udziat oplat za uslugi w zakresie zarzgdzania aklywami 0.00 0,00 0,00 0.00
unduszu
Narastajaco Narastajaco
kwartaly roku kwartaty roku
biezacego O:r?:e;%.l(:o poprzednlego
kwartak: pep kwartat:
od:
rok: o rok:
od: ) od:
da: do:
3
od 2014-07-01 |------------ RO13-07-01  f------r-mr-rq
A s 2014 2013
RACHUNEK PRZEPLYWOW PIENIEZNYCH | .. 2077 L lasdaeses
2014-01-01 2013-01-01
d0 20140930 f--=---xenmens R013-09:30  f---esecesannd
[2014-09-30 [2013-09-30
A.Przeplywy érodkéw pienieznych z dzialalno$ci operacyjnej 322 1185 187 1446
1. Wtywy 4 585 32 160 24 763 58 355
1. Z tytuiu posiadanych |okat 0 540 o] 580
1.1, Dywidendy 0 0 0 0
1.2. Odsetld od obligacji 0 540 ¢] 580
2. Z tytubu Zbycia sdadnikdw lokat 4 585 31 606 24 761 57 758
2.1. Gbligacje 426 1074 t] 708
2.2. Bony komercyjne 0 0 [+ o
2.3. Prawa pochodne 0 1] o] o]
2.4. Depozyty 4159 30 532 24 341 56 255
2.5. Tytuly uczestnictwa Q Q 420 798
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koniec ckresu sprawozdawczego (E+/-D)

3. Pozostate 1] 14 2 17
3.1.wtym odsetki od |okat i rachunkow bankowych 0 2 2 5
1. Wydatki 4 263 30 964 24 577 56 909
1. Z tylulu posiadanych lokat 0 0 0 0
2. Kredyly i pozyczki [} 0 0 0
3. Z tytulu nabycia sktadnikéw [okat 4197 30726 24 502 56 639
3.1. Waluta o 0 1] 0
3.2. Alcje | prawa z nimi zwigzane +] 0 o] 0
3.3. Obligacie 0 [} o] 0
3.4, Bony skarbowe 0 [} 0 0
3.5. Bony fomercyjne 0 o 3] o
3.6, Prawa pocheodne 0 o] 0 0
3.7. Depozyty 4197 30 639 24 502 56 639
3.8. Tytuly uczesinictwa 0 87 0 Q
4. Z tytutu wyptaconego wynagrodzenia dla towarzystiwa 64 196 73 226
5. Z tytutu wryplaconego wynagrodzenia dla podmiotdw prowadzacych a o o 0
dystirybucie
6. Z tytulu optat dla depozytariusza 1 3 1 3
7. Z tytulu optat zwigzanych z prowadzeniem rejestru akywéw funduszu o 26 o 28
8. Z tylulu optat za zezwolenia oraz optat rejestracyjnych 0 0 0 0
9. Z tytutu ustug w zalgesie rachunkowosci 0 0 0 0
10, 2 tytutu ustug w zakresie zarzgdzania akywami funduszu 0 o] v} 0
41. Z tytutu ustug prawnych Q 0 0 Q
12. Z tytutu posiadania nieruchomodci 0 Q 0 0
13. Pozogtate 9 14 1 14
B. Przeptywy $rodkéw pienigznych z dziatalnosci finansowej -323 -1194 -187 -1 444
1. Whiywy 0 0 0 0
1. Z tylutu wydania ceryfilatow inwestycyjnych 1] 0 0 0
2. Z tytutu zaciagnietych kredytow 0 0 0 0
3. 2 tytulu zaciagnietych poiyczek 0 0 0 0
4, Z tytutu splaty udzielonych poiyczek 0 0 [} QO
5. Odsetk 0 0 0 0
6. Pozostate o [} 0 o
11, Wydatk 323 1194 187 1444
1. Z tytuly wykupienia centyfikatdw inweslycyjnych 323 11984 187 1444
2. Z tytulu sptat zaciggnietych kedytéw Q o] 0 0
3. Z tytulu sptat zaciggnigtych pozyczek 0 0 0 0
4. Z tytulu wyemitowanych obligacji v} 0 0 0
5, Z tytutu wypiaty przychodéw 0 0 0 0
6. Z tytulu udzielonych pozyczek 0 0 0 Q
7. Odsetid 0 0 o 0
8. Pozodate 0 0 [#] 0
C.Skutki zmlan kursdw wymiany $rodkéw pienigeznych i
ekwiwalentéw Srodkéw pienigznych 0 0 0 g
D.Zmiana stanu $rodkéw pienieznych netto (A+/-B} -1 1 0 2
E Srodki pieniezne i ekwiwalenty $rodkow pieniginych na
poczatek okresu sprawozdawczego 3 ! 4 2
F.Srodki pieniezne i ekwiwalenty srodkéw pienigznych na ) . . .

NOTY

NOTA-1POLITYKARACHUNKOWOSCI

Plik Opis

DS_nota_1_Polityka_rachunkowoesci,pdf

NOTA-INALEZNOSCIFUNDUSZU
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2014 rolu

1. Z tytulu zbytych lokat

2. 2 tytulu ingtrumentéw pochodnych

3. Z ytutu wydanych certylikatow inwestycyjnych

4. 7 tytulu dywidendy

(=2 K=0 =X K~]

5. Z tytulu odsetek

231

6. Z lytuttt pasiadanych nieruchomosei, wtym czynszow

7. Z tytutu udzielonych pozyczek

8. Pozostate

NOTA-3ZOBOWIAZANIA FUNDUSZU

3 kwanal

2014 rolw

1. Z tylutu nabytych akywow

2. Z tytutu transakecji przy zobowigzaniu sig funduszu do odiupu

3. Z tytutu instrumentdw pachodnych

4_Z tytutu wptat na ceryfikaty inweslycyjne

5. Z tytutu wylupienych cenyfilkatow inwestycyjnych

6. Z tytutu wyplaty dochodow funduszu

7. Z tytulu wyplaty przychodtw funduszu

8. Z tytutu wyemitowanych obligacji

9, Z tytulu Xrdtkoterminowych pozyczeki kredytow

10. Z tytutu dtugoterminowych poyczeki kredytdw

11. Z tytutu gwarancji lub porgczer

aloja|lofo|jo|joc[a|o|a]la

12. Z tytutu rezerw

e
¥

13. Pozostate zobowigzania

o

INFORMACJA DODATKOWA

Plik

Opis

FDS_rapon_lll_kwaral_2014_dodatkowa.rf

PODPISY

PODPISYOSOBREPREZENTUJACYCHFUNDUSZ

Data mig | Nazwisko Stanowisko/Funkeja Podpis

RO14-11-04 PIOTR KARNKOWSKI PREZES ZARZADU

2014-11-04 MARCIN BEDNAREK MWICEPREZES ZARZADY

2014-11-04 ALEKSANDER MOKRZYCK! PMCEPREZES ZARZADU
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Zotqcznik do sprawozdania finansowego )
BPH FUNDUSZU INWESTYCYJNEGO ZAMKNIETEGO DOCHODOWYCH SURGWCOW

zarzqdzanego przez
BPH Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych SA

Nota objasnigjgca 1- Polityka rachunkowoéci
1. Opis przyjetych zasad rachunkowosci
Ujawnianie i prezentacja informacji w sprawozdaniu finansowym

Informacje w sprawozdaniu finansowym prezentowane sq zgodnie z przepisami Ustawy z dnia 29 wrzesnia
1994 roku o rachunkowosci (Dz.U. z 2013 roku, poz. 330, z pdzn. zm. Ustawa”} oraz Rozporzqdzenia Ministra
Finansdw z dnia 24 grudnia 2007 roku w sprawie szczegdlnych zasad rachunkowosci funduszy
inwestycyjnych (Dz. U.z 2067 r. Nr 249 poz. 1859} - ,Rozporzqdzenie”,

Sprawozdanie sporzqdzane jest w jezyku polskim i w walucie polskiej.

Informacje wykazywane w sprawozdaniu finansowym prezentowane sq w tysiqcach ziotych, za wyjatkiern
wartoéct aktywdw netto na certyfikat inwestycyjny.

Na dzien bilansowy Fundusz przyjmuje metody wyceny stosowane w dniu wyceny i na tej podstawie
sporzgdza sprawozdanie finansowe.

Ujmowanie w ksiegach rachunkowych operacji dotyczgeych Funduszu oraz metody wyceny aktywow i
sktadnikow lokat oraz ustalenie zobowigzan | wyniku finansowego

Operacje dotyczqce Funduszu, ujmuje sie w ksiegach rachunkowych i wykazuje w sprawozdaniu finansowym
zgodnie z ich trescig ekonomiczng.

Wartos¢ poszczegdlnych sktadnikow aktywdw i pasywodw, przychoddéw i zwigzanych z nimi kosztow, jak tez
zyskow i strat ustala sie oddzielnie.

Ksigegi rachunkowe Funduszu prowadzone sq w systemie ksiggowym Orlando-Efos na kontach ksiegi gtownej
oraz powigzanych z nimi ksiegach pomocniczych wedlug ustalonego planu kont. Zapisy w ksiegach
rachunkowych dokonywane sq na podstawie dowodéw ksiegowych.

Operacje dotyczqee Funduszu ujmuje sie w ksiegach rachunkowych w okresie, ktérego dotyczq.

Nabycie albo zbycie skiadnikéw lokat przez Fundusz ujmuje sie w ksiegach rachunkowych w dacie zowarcia
umowy. Skladniki lokat nabyte albo zbyte przez Fundusz w dniu wyceny po momencie, o ktdrym mowa w
Statucie {tj. godz. 23.00) oraz skiadniki, dia ktérych we wskazanym momencie brak jest potwierdzenia
zawarcia transakcji, uwzglednia sie w najblizsze] wycenie aktywodw Funduszu i ustaleniu jego zobowigzan.
Towarzystwo dopetnia wszelkich staran, aby uwzgledni¢ w wycenie wszystkie tronsakcje zawarte przez
Fundusz w dniu T i uzyskaé potwierdzenia zowartych transakcji w wymaganym czosie. Towarzystwo
dodatkowo w godzinach porannych w dniu T+1 przedstawia Depozytariuszowi do weryfikacji zestawienie
uzgodnionych zawartych transakeji z dnia T.

Sktadniki aktywdw Funduszu wyceniane sq oroz zobowigzania Funduszu ustalane sq zgodnie z
obowiqzujgcymi przepisami prawa polskiego i statutem Funduszu.

W sprawach nieuregulowanych przepisami Ustawy, przyjmujgc polityke rachunkowosci, Fundusz moze
stosowaé krajowe standardy rachunkowosci wydane przez uprawniony w myél ustawy Komitet Standardéw
Rachunkowosci. W przypadku braku odpowiedniego standardu krajowego Fundusz moze stosowaé
Miedzynarodowe Standardy Rachunkowosci,

Fundusz obowiqzany jest stosowaé okreslone Ustawq zasady rachunkowosci, rzetelnie i jasno przedstawiajac
sytuacje majqgtkowq i finansowq oraz wynik finansowy,

Aktywa Funduszu wycenia sig, a zobowiqzonia Funduszu ustala sie w dniu wyceny oraz na dzienh
sporzqdzenia sprawozdania finansowego. Wartos¢ aktywoéw netto Funduszu jest réwna wartosci aktywow
Funduszu, pomniejszonych o zobowigzania Funduszu w dniu wyceny.

Ze wzgledu na prowadzong polityke inwestycyjng, o takze w celu umozliwienia Towarzystwu w sposdb
nalezyty wyceny aktywdw netto oraz ustalenia wartosci aktywow netto na certyfikaty inwestycyjne, w tym w
szczegdlnodci biorqe pod uwage mozliwodc uzyskania przez Towarzystwo informacji niezbednych do
przeprowadzenia wyceny aktywow netto oraz ustalenia wartosci aktywéw netto na certyfikaty inwestycyjne
oraz inne aspekty organizacyjno-techniczne, momentem dokonywania wyceny jest godzina 23.00 czasu
polskiego w dniu wyceny.



Zgodnie z nojlepszq wiedzg Towarzystwa przyjecie w Statucie Funduszu godziny 23.00 jako godziny, z ktorej
bedq pobierane kursy do wyceny aktywdw netto Funduszu nie wplynie na prawidtowe, zgodne z Ustawq o
funduszach inwestycyjnych oraz Rozporzqdzeniem ustalenie wartosci aktywow, wartoéci aktywow netto oraz
wartosci aktywdw netto na certyfikaty inwestycyjne a takze na przeprowadzenie wykupu certyfikatow
inwestycyjnych po cenach zgodnych z przepisami wyzej wymienionej Ustawy; ponadto nie wplynie na
wiasciwe podejmowanie decyzji inwestycyjnych, w tym przestrzeganie limitéw inwestycyjnych.

Wartoé¢ diuznych papieréw wartosciowych nienotowanych na aktywnym rynku wyznacza sie w
skorygowanej cenie nabycio, oszacowanej przy zastosowaniu efektywnej stopy procentowej, przy czym
skutek wyceny tych sktadnikow lokat zalicza sie odpowiednio do przychoddw odsetkowych albo kosztow
odsetkowych Funduszu.

Papiery wartoéciowe nabyte przy zobowigzaniu si¢ drugiej strony do odkupu wycenia sig, poczqwszy od dnid
zawarcia umowy kupna, metodg skorygowanej ceny nabycia, oszacowane] przy zastosowaniu efektywne
stopy procentowej.

Zobowigzania z tytutu zbycia papieréw wartosciowych, przy zobowigzaniu sie Funduszu do odkupu, wycenia
sie, poczqwszy od dnia zawarcio umowy sprzedazy, metodg korekty réznicy pomiedzy ceng odkupu a ceng
sprzedazy, przy zastosowaniu efektywnej stopy procentowe;.

Przychody odsetkowe od lokat bankowych nalicza sie przy zastosowaniu efektywnej stopy procentowe.

Koszty odsetkowe z tytutu kredytdw i pozyczek zaciqgnigtych przez Fundusz rozlicza sie w czasie przy
zastosowaniu efektywnej stopy procentowej.

Dniem wprowadzenia do ksiqg zmiany kapitatu wptaconego i kapitatu wyptaconego jest dzien ujecia
wydania i wykupienia certyfikatow inwestycyjnych w odpowiednim rejestrze.

Na potrzeby okreslenia WAN/CI w okredionym dniu wyceny nie uwzglednia sig¢ zmian kapitatu wyptaconego,
zwigzanych z wyptatami, ujmowanymi zgodnie ze zdaniem poprzednim.

Ujecie w ksiegach rachunkowych standw $rodkéw pienigznych odbywo sie na podstawie oficjalnych
wyciqgéw z rachunkéw bankowych, z uwzglednieniem wszystkich operacji z danego dnia, ktére zostaly
zatwierdzone w systemach bankowosci elektroniczne.

Koszty ujmuje sie w ksiegach rachunkowych w wysokosci przewidywanej. W przypadku kosztow tworzy sig
rezerwe na przewidywane wydatki. Platnosci z tytutu kosztéw zmniejszajq uprzednio utworzong rezerwe.
Rezerwy wycenia si¢ w uzasadnionej, wiarygodnie oszacowanej wartosci.

Fundusz zobowigzany jest do tworzenia odpowiedniego preliminarza kosztéw, zawiergjgcego pozycje
kosztéw w wysokodci uzasadnionej, ustalone na podstowie stawek okresowych odpowiednio do
czestotliwosci ustalania wartesci akiywdw netto w dniach wyceny.

Koszty wynagrodzenia Towarzystwa za zarzqdzanie naliczane sq w dniu wyceny od wartosci aktywow netto z
poprzedniego dnia wyceny i rozliczane sq przez Fundusz do 15-go dnia nastgpnego miesigca
kalendarzowego za miesiqc poprzedni.

Fundusz pokrywa z wiasnych srodkéw nastepujace koszty i wydatki zwigzane z dzictalnoscig Funduszu:
wynagrodzenie Towarzystwa za zarzqdzanie Funduszem; optaty i prowizje maklerskie; prowizje i oplaty
bankowe: koszty obstugi i odsetek od kredytow i pozyczek zaciggnietych przez Fundusz; podatki i optaty
wynikajgce z przepisow prawa; prowizje i optaty na rzecz instytucji depozytowych i rozliczeniowych; koszty
Sponsora Emisji; koszty KDPW i GPW: koszty zwiqzane 2 dziotalnosciq Rady Inwestordw; koszty likwidaci
Funduszu. Koszty zwigzane z dzatalnoéciq Funduszu nie wymienione powyzej pokrywane sq przez
Towarzystwo.

Nalezng dywidende z akgji lub innych instrumentdw notowanych na aktywnym rynku ujmuje sie w ksiegach
rachunkowych w dniu, w kidrym na potrzeby wyceny akcji wykorzystany jest po raz pierwszy kurs rynkowy
nieuwzgledniajgcy wartosci prawa do dywidendy.

W kazdym dniu wyceny wartos¢ naleznej dywidendy, wyplacane] w walucie innej niz ztoty polski,
przeszacowywana jest wedtug $redniego kursu ustalonego dla danej waluty przez NBP.

Podatek od naleznej dywidendy spotki wehodzgeej w sktad portfela inwestycyjnego ujmowany jest jako koszt.

Aktualizacja rynkdéw giownych jest przeprowadzana pierwszego dnio miesiqca  kalendarzowego z
uwzglednieniem wolumenu obrotu na rynkach aktywnych, na ktérych notowany byt dany instrument w
miesigcu poprzednim, przy czym wybierany jest ten rynek, na ktdrym wolumen obrotu byt najwiekszy, przy
czym BGN i BFV nie sq rynkami akbywnymi.



Pojecie rynku aktywnego interpretowane jest zgodnie z obowigzujgcymi przepisami prawa.

Dla instrumentéw nabytych w trakcie danego miesigca procedurs wyznaczania rynku i kursu pierwszy raz
jest realizowana na dzien rejestracji instrumentu w wycenie.

Dodatkowo stosowany jest nastepujgcy algorytm:

1. Wyznacza sie rynki aktywne, na ktdrych notowany jest dany instrument, w tyrm:

al dla krojowych instrumentéw udziatowych dla funduszu, ktéry ma w statucie zapisane odniesienie do
indeksu WIG- ze wzgledu na prowadzong przez fundusz polityke inwestycyjng - rynek gtéwny ustalany jest na
podstawie tych rynkédw aktywnych, ktére sq brane pod uwage przy ustalaniu indeksu WIG;

bl dla pozostatych krajowych instrumentéw udziatowych wyboru dokonuje sie sposréd rynkéw aktywnych, na
ktérych jest notowany dany instrument w oparciu o dane z rynku BONDSPOT, GPW w Warszawie oraz inne
rynki aktywne dla danego papieru, w oparciu o dane z serwisu Bloomberg;

¢ dla krojowych instrumentéw dtuznych wybér rynku gtéwnego opiera sie na rynkach aktywnych
obejmujgcych BONDSPOT | GPW w Warszawie, w przypadku broku wolumenu obrotu na kazdym z tych
rynkdw, na ktdrym dany instrument jest notowany, joko rynek gtéwny wyznaczany jest Bloomberg Generic
(BGNI, a w przypadku broku Bloormberg Generic - Bloomberg Fair Value {BFVY,

d) dla zagranicznych instrumentéw udziatowych wyboru rynku gtéwnego dokonuje si¢ sposrdd rynkdw
aktywnych, na ktérych jest notowany dany instrument w oparciu o dane z serwisu Bloomberg;

el dla zagranicznych instrumentéw dtuznych rynek gtéwny ustala sie sposréd rynkow aktywnych, na ktorych
jest notowany dany instrument w oparciu o dane z serwisu Bloomberg; w przypadku braku wolumenu obrotu
na kazdym z tych rynkéw na ktérym dany instrument jest notowany, jako rynek gtéwny wyznaczany jest
Bloomberg Generic, @ w przypadku braku Bloomberg Generic - Bloomberg Fair Value.

2. Jezeli instrument byt notowany przynajmniej przez jeden dziern na jakimkolwiek rynku aktywnym w
rozumieniu punktu 1 w miesiqcu poprzedzajgcym uruchomienie procedury oktualizacji rynkéw gtéwnych,
pod uwage brany jest wolumen obrotdw z miesiqca poprzedzajgeego date uruchomienia procedury
aktualizagji rynkdw wyceny dla poszczegdinych rynkéw,

Jezeli instrument w miesiqcu poprzedzajgcym date uruchomienia procedury aktualizacji rynkdw gtownych
nie byt notowany na zadnym z rynkéw aktywnych w rozumieniu punktu 1, a jednoczesnie na dzien
uruchomienia procedury aktualizacji rynkdw gtéwnych jest notowany na rynku/ach aktywnych, - pod uwage
brany jest wolumen obrotéw z dnia uruchomienia procedury aktualizacji rynkow gtownych. W takim
przypadku procedura wyboru rynku gtéwnego jest przeprowadzana codziennie do czasu zakorczenia
danego miesiqca kalendarzowego. Poczqwszy od kolejnego miesigca wybér rynku przeprowadzany jest w
oparcivopkt. 1i2.

W sytuacji, kiedy przy okazji badania rynkéw gtéwnych na poczqtku miesiqea na kilku rynkach zagranicznych
jednoczeénie wystepuje toki sam wolumen obrotéw dia danego papieru wartoéciowego, za podstawe
przyjmowany jest rynek, ktéry byt wybrany jako gtéwny w miesiqcu poprzednim.

Akceptowalne sq odchylenia na kursach sktadnikéw iokat posiadanych przez Fundusz i Depozytariusza w
danym dniu wyceny.

Dopuszczalna jest nastepujgca wartosé bezwzgledna réznicy cen:

- 0,25 % dla obligacji oraz bonéw skarbowych,

- 1,00 % dla akgji.

Jezeli réznice zawierajq sie w ustalonych przedziatach to do wyceny przyjmuje sig kurs Towarzystwa.

2. Opis wprowadzonych zmian stosowanych zasad rachunkowosci

Nie wprowadzano zmian stosowanych zasad rachunkowosci Funduszu.






Informacja dodatkowa do skréconego sprawozdania finansowego, bedqgcego
sktadnikiem raportu kwartalnego

BPH Funduszu Inwestycyjnego Zamknigtego Dochodowych Surowcow

za okres od 1 lipca 2014 r. do 30 wrzeénia 2014 r,

1} Informacje o znaczqcych zdarzeniach dotyczqcych lat ubieglych, ujetych w
sprawozdaniu finansowym za biezqcy okres sprawozdawczy

W okresie sprawozdawczym, tj. od 1 lipca 2014 r. do 30 wrzesnia 2014 r. nie wystqpity
znaczqce zdarzenia dotyczqce lat ubiegtych.

2) Informacje o znaczqcych zdarzeniach, jakie nastgpity po dniu bilansowym, a
nieuwzglednionych w sprawozdaniu finansowym

Po dniu bilansowym, tj. 30 wrzesnia 2014 r. nie nastgpity znaczqce zdarzenia
nieuwzglednione w sprawozdaniu finansowym,

3)  Zestawienie oraz objasnienie réznic pomiedzy danymi ujawnionymi w
sprawozdaniu finansowym i w porownywalnych danych finansowych a uprzednio
sporzgdzonymi i opublikowanymi sprawozdaniami finansowymi

W okresie sprawozdawczym nie pojawity sie réznice pomiedzy danymi ujawnionymi w
sprawozdaniu finansowym a uprzednio sporzqdzonymi i opublikowanymi kwartalnymi
sprawozdaniami finansowymi.

4) Dokonane korekty btedow podstawowych, ich przyczyny, tytuly oraz wplyw
wywotanych tym skutkéw finansowych na sytuacje majgtkowq i finansowq, ptynnosé
oraz wynik z operacji i rentownos$é funduszu, przy czym w przypadku, gdy:

a) w okresie sprawozdawczym wystqpity przypadki informowania uczestnikow o
korektach wyceny oktywow netto na jednostke uczestnictwa albo certyfikat
inwestycyjny, prezentacja tabeli zawierajqcej co najmniej date skorygowanej wyceny,
date ogtoszenia korekty wyceny, warto$¢ aktywow netto na jednostke uczestnictwa
lub certyfikat inwestycyjny sprzed ogtoszonej korekty oraz po korekcie oraz
wyjasnienie powstania przyczyn korekty

W okresie sprawozdawczym nie wystgpity takie zdarzenia.

bl w okresie sprawozdawczym wystqpity przypadki zawieszenia zbywania lub
odkupywania jednostek uczestnictwa lub zawieszenia w dokonywaniu wyceny
aktywow netto na jednostke uczestnictwa albo certyfikat inwestycyjny - prezentacja
tabeli zawierajgcej co najmniej date ogtoszenia rozpoczecia zawieszenia, okres, w
ktorym zawieszenie obowigzywato, a takae wyjasnienia podstaw prawnych i przyczyn
zowieszenia

W okresie sprawozdawczym nie wystqpity takie zdarzenia.

c) w okresie sprawozdawczym wystqpity przypadki nie rozliczenia sie transakcji
zawieranych przez fundusz - wskazanie takich transakcji oraz przyczyn, dla ktorych
nie zostaly one rozliczone

W okresie sprawozdawczym nie wystqpity takie zdarzenia.



5) Opis niepewnosci, co do mozliwosci kontynuowania dziatalnosci, wraz ze
wskazaniem, czy sprawozdanie finansowe zawiera korekty z tym zwigzane. Opis
podejmowanych bqdz planowanych przez jednostke dziatah majqcych na celu
eliminacje niepewnosci

Brak niepewnosci co do mozliwosci kontynuowania dziatalnosci

6) Inne informacje niz wskazane w sprawozdaniu finansowym, ktére mogtyby w
istotny sposéb wptynqé na oceng sytuacji majqtkowej, finansowej, wyniku z operacji
funduszu i ich zmian

Komentarz Zarzqdzajgcego Funduszem:

Trzeci kwartat uptyngt pod znakiem dynamicznych wzrostéw cen obligaciji skarbowych na
rynkach bazowych napedzanych oczekiwaniami na dalsze luzowanie polityki pienigznej
przez Europejski Bank Centralny. Rentownos¢ niemieckich 10-letnich obligacji rzqdowych
po raz pierwszy w historii spadta ponizej 1%, przy jednoczesnym spadku rentownosci 3-
letnich papieréw do ujemnych poziomdw. Zapowiedziany we wrzesniu program skupu
papieréw wartosciowych zabezpieczonych aktywami (ABS) i listdw zastawnych z uwagi
na ograniczong skale nalezy uzna¢ jedynie za pierwszy krok w kierunku ekspansji bilansu
banku. Nieudana aukcja pierwszej transzy wprowadzonego w czerwcu programu
dtugoterminowych pozyczek dla sektora bankowego TLTRO z objeciem przez banki sumy
jedynie 80 mid EUR wsparta oczekiwania na uruchomienie programu, ktdry w swej
konstrukeji i potencjalnej wielkosci doréwnatby ,projektom” prowadzonym przez Rezerwe
Federalng, czy Bank Japonii.

Inwestorzy po drugiej stronie oceanu uswiadomili sobie, 2e w slad za postepujqcq
poprawq na rynku pracy w USA, amerykariski bank centralny jest coraz blizej zmiany
nastawienia w polityce monetarnej. Inwestorzy rozpoczeli pozycjonowanie portfeli pod
zakonczenie trzeciej rundy programu luzowania ilosciowego w pazdzierniku oraz
prawdopodobne podwyzki stép procentowych w horyzoncie 6-9 miesiecy, co wywotato
silne umocnienie dolara amerykanskiego oraz chwilowg wyprzedaz 10-letnich obligacii
skarbowych USA.

Trzeci kwartat przyniost fale wyprzedazy na swiatowych rynkach surowcdw ostatecznie
znoszqc silne wzrosty z pierwszej potowy roku. Cho¢ w ostatnim czasie oczy inwestorow
skierowane sg na rynek paliw (spadek indeksu S&P GSCI Energy o0 14,8% w Il kwartale} to
najstabszym segmentem od poczgtku roku okazujq sie predukty rolne. indeks S&P GSCI
Agriculture, obrazujgcy ceny w tym segmencie rynku, traci w 2014 roku juz ok. 17%
{16,4% w samym Il kwartale). Wszystko za sprawq korzystnych warunkéw pogodowych,
ktére pozwalajg na kolejne podnoszenie prognoz zbioréw. W potgczeniu z bardzo
wysokimi poziomami zapaséw (nie notowanymi w niektorych przypadkach od ponad
dziesieciu lat) wywierajq one presje podazowg na ceny.

Metoda pomiaru maksymalnego zaangazowania funduszu w instrumenty pochodne:

Aktualnie stosowang metodqg pomiaru catkowitej ekspozycji funduszu jest metoda
zaangazowania.



