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Informacje o funduszu

Konstrukcja funduszu: Typ funduszu:

Subfunduz T o Fundus slurylyzacyiny o

Fundusz podstawowy: O Fundusz portfalowy d

Fundusz powigzany ™ Fundusz aktywow mapublicznych |

Walula sprawozdania finansowego b2l
(nazwa funduszu podeawowegqo)
Fundusze powigzane
{nazwy funduszy powazanych)

Fundusz z

wydzielonymi

aubfunduszami.

(nazwa lunduszu}
Pilk S ... Pes I _ e
T
MWYDBRANE DANE FENANSOWE WTYS2L | WTYS EUR
i

I. Przychody z tokat 1 0
Il Keszty funduszy netto 15 28
I Przychody z lokat nelto -114 27
IV Zraalizewans zysk {draty) ze zbycia lokat 28 7
V. Niezrealizowane zysk (straly) z wyceny lokat 47z 113
V1 Wynik z operacy 386 23
Vil. Zobow gzama 49 12
ﬂ_f}wwa 29 050, 7071
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IX_Aktywa nettc 29 001, 7 059
X Liczba zarejestrowanych certyfikatow InwastyCyjnych 190 197" 180197
%I Warto& adywow netto na ceryfikat inweslycyjny 152.48 37,42
X1 ywynik z operacyi na cenyfikat inwestycyjny 2.03 0,49

pozyc)a X wykazana w szt

bozycye X14 Xl odpowienio wzl | EUR

poo9

bozycje bilansu wtys. EUR sa przeliczone wg. fredniego kursy NBP z dmia 31 grudmia

pozycje rachunkl wynikow wiys EUR sa przeliczone wg gadnie) arytmetyczne) kursow
NBP z dnia 30 paidziemia, 30 lidopada i 31 grudma 2009

ZESTAWIENIE LOKAT

4 wwartat 2009 rokuy B kwartat 2009 roku RO0B rok
SKLADNIKI LOKAT
Wartos¢ Warto$é artod ¢
MWartos ¢ wediug Procentowy Wartos & wediug Procentowy Wartosc gdtug
wediug ceny Wyteny na dzlat w Wwediug ceny Wwyceny na udziat w vediug ceny yceny na
pabycia w tys. azie pktywach nabycla w tys. dzlen pitywach nhabyclaw tys. zlof
bllansowyw pgdiem bilansowy w jogotem bllansowy w
tys. Rys. kys.
1. Akcje 1 1 0,00 1 1 0,00 1 1
2. Warranty subskrypcyine a3 3] 0,00 Q C 0,00 0 0
3. Prawado akcji 0 1] Q.00 0 I+l 0,00 ] 0
4 Praw a pobaru g 0 0,00 o 0 0,60 u] 0
5. Kw ity depozytow e o 0 0,00 o o 000 0 0
6. Listy zastawne 0 0 0.00 i} 2 000 ol o
7. Dhizne papiery w artodciow e 27 599 28 959 99,69 28 506 29 392 97,86 38157 38 567
8. instrumenty pechodne o] 0 0,00 0 0 0,00 3] -31
9 Udzialy w s ch z pgraniczon
odp:xi'yiedz:::'::ciq 9 4 0 0 0,00 0 0 0.00 2} o
10. Jednostki uczestnictw a 0 0 0,00 0 0 .00 0 o
11, Certyfikaty inw estycyjne 0 0 0,00 0 Q0 0,00 0 0
12, Tytuly uczestnictw a ermitow ane przez
instytucia w s pdinego inw estow ania 0 Q 0.00 0 0 0,00 0 s}
majace siedzibg za granica
13 Wierzytelnosei ] 0 0,00 Q o] 0,00 0 0
14, \Weksle g 4] Q.00 0 Q 0.00 0 o]
15 Depozyly 77 77 Q.27 628 £28 2,09 416 416
16. Waluty 0 0 Q.00 o 0 0.c0 0 0
17. Nieruchomosci o 0 0,00 0 o} 0.00 0 0
18. Statki morskie 9] 0 0.00 o] 0 0,00 0 g
19. hne o o] 0.00 o] 4] 0,00 0 e
TABELLZUPELNIAJACE
bra) seoziby Nartodt wediug Mvanos wediugl Frocentowy udzial
IAKCJE Rodza) rynku Nazwa rynku Liczba bmitanta keny nabycia w jwyceny na dzien v aktywach
¥4 bilansowy w tys.  pgdlam
1 AGORA LAkt ywny rynok - Rynek regulowany  PWGPW 1POLSKA 5] ] 0,00
2 ASSECO POLAND Akywny rynek - Rynek ragulowany  WWGPW 1POLSKA 3] C 0,00
3 BICTON iAKywny rynek - Rynek regulowany MWGPW 1POLSKA Q 0 0,00
4 BRE IAkywny rynek - Rynek regulowany WGPW 1POLSKA [} il 0,00
5 BZ WBK laAkywny rynek - Rynek regulowany  WGPW 1POLSKA o] 2] 0.c0
6 CERSANIT lasywry rynek - Rynak requlowany  WGPW 1POLSKA o] 0 0.00
7 CEZ laddywny rynek - Rynek regulowany  MWGPW 1POLSKA 0 8] 0.00
B. Getin Holding S A lAKywny rynek - Rynek ragulawany  MWGPW 1POLSKA 0 0 000
9 GTC & ywny rynek - Rynek regulowany  MGPW 1POLSKA 4] [+] 0,00
10 KGHM laktywny rynek - Rynekregulowany  WGPW 1POLSKA 0 0 0.00
11.LOTOS |AKywny rynek - Rynekregulowany MWGPW 1POLSKA 0 0 0,00
12.PBG lAkywny rynek - Rynek regulowany  MWGPW 1POLSKA ] o] 0.00
13 PEKAQ laywny rynek - Rynsk raguiowany WGPW 1POLSKA 0 0 0,00
14. PGNIG lAkywny rynek - Rynek regulowany  WGFW 1POLSKA o 0 0.00
15 PKNORLEN lAkywny rynek - Rynek regulowany  WGPW 1POLSKA ol 0 0,00
16 PKOC BP \AKktywny rynek - Rynak regulowany  MWGPW 1POLSKA 4] ] 0,00
17. POLIMEXMS Akywny rynek - Rynek regulowany MWGPW 1poLSKA 0 ¢ 0,00
18 TPSA laktywny rynek - Rynek regulowany  WGPW 1POLSKA 1] ol 0.00
18 TVN |AKywny rynek - Rynek regulowany  WGPW 1POLSKA [ ] 0,00
Komisja Nadzoru Finansowego
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14 kw artat 2008 roku
MWarto§ ¢
L’roca ntowy wedtug Procentowy
Ldziat w v"\\«’:;‘:;?ceny Wwyceny na  udziatw
aktywach nabycla w tys dzlef aktywach
pgoélem bilansowy w pgétem
kys.
0.00 1 1 0.00
0,00 0 0 0,00
.00 6 0 0,00
: 0.00 0 9 0,00
0.00 0 0 0.00
0.00 0 0 0,00
95,03 38 157 38 567 55,03
0.00 0 -31 0,08
0.00 0 0 0.00
0.00 0 0 0.00
0,00 0 0 0,00
0,00 o 0 0.00)
0.00 [ o 0.00
0.00 0 0 0,00
i 1,03 416 416 1,03
1 0,00 0 0 0,00
L 0.00 a 0 0.00
0.00 0 0 0.00
’ 0,00 0 0 0,00
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Kraj sedziby [Temin Miaruni
LISTY ZASTAWNE Rodza) ryniu Nazwa rynku Emitent brmitonta bykupu procentowania Rodza) listu
|
Kraj sedziby  [Tamnin Mvarunk Manosd i
Dt UZNE PAPIERY WARTOSCIOWE Rooza) ryniu Nazwa ynl  Emitent Lrtonts . lepapo [ orocentowania hominsina
1.Oterminle wykupu do 1 roku:
a) Obligacje
-OK0710 lalywny rynak - Rynek ragulowany  WGPW Bkarb Fafstwa POLSKA 2010-07-25 P00 29 400 000,00
b) Bony skarbowe ‘
c) Bony pienigine
djinne
2.0terminie wykupu powyie] 1 roku:
a) Obligacje
b} Bony skarbowe
c) Bony pienigine .
d}inne J}
Martost Warlo& wediug Marto& wediug Procentowy udziat
Nazwa | odza) Kraj sedziby  [Temin Rodza)
WIERZY TELNOSCI bodmioty boamiotu ymagalnosc: b adezenia bwiadczeria wliczba Feny nabycia w wyceny na dzisfi v aktywach
¥ ¥S. bilansowy wtys pgolem
nosd wedlug ro%: wadiug Procentowy udzial
WEKSLE sawca ata platnosci  fceny nabycia w wyceny na dzienh v aktywach
¥5 iiansowy w tys pgétem
Waro&t !
fod wediug
Marlo& wediug Maro& wediug .
Kra) aedziby Maarunk wyceny na dzien’
DEPQZYTY Nazwa bank: | Wvaluta L orocentowama 2 nabyciaw eny nabycaw | S ;
dane| walucie |Jys
Hane| walucie
!
|. W walutach panstw naletacych do OECD 77 |
1 LOKATA OVERNIGHT BankBPHS A Polsa FLN B.90 77 000.00 77 77 000,00
1. W walutach panstw nlenaleacych do OECD 0 !
1 Q 0.00
NIERUCHOMOSCI :;:deama 9 paia nabycia “g:;:fg‘ Kra potozerua  Wdres Powerzchnia  [Obciazenia
TABELIDODATKOWE
GWARANTOWANE SKELADNIKI ) k aczna Warto$ wadiug fWarlost wedlgg P rocentowy udzial
Rodzaj \czba keny nabycia w pwyceny na dzief w aklywach
LOKAT Y5 bilansowy wlys pgbtem
1, Paplery warto$clowe gwarantowane
przez Skarb Panstwa Cbhgac)e 29 400.00 27 588 28 859 99,69
2. Papiery warto§ciowe gwarantowane hie dotvez
przez NBP ey
3.Paplery warto$ciowe gwarantowane
przez jednostk| samorzadu hie dolyczy
terytorialnege
4. Papiery wartosclowe gwarantowane
przez panstwa naletace do OECD (z 1@ dotyczy
wylaczeniem Rzeczypospolite] Polsklej)
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Wancg Marlosé wediug IWarost wedlug Procentowy udzial
Podstawa emig) Liczba keny nabycra w wyceny na dzied pv aidywach
hominalna
ys bilansowy wtys pgolem
Wartost wediug MWartost wadlug Procentowy udziat
Liczba ceny nabycia w wyceny na dzief w akywach
¥S lansowy witys pgélam
29 400 27 599 28 958 96,69
28 400 27 599 28 859 99,68
26 400 27 599 28 959 99,69
"] 0 1} 0.00
1] [} o] 000
o] 0 0 0,00
0 0 0 0,00
o] o] 1] 0.00
0 0 ] 0,00
c Q 0 0,00
. 0 a o] 0,00

Wartos¢ wediug Procentowy udziat
wyceny na dzieh v akywach
bilansowy w tys pgolem

77 0.27

77 0,27

| 0 0,00
i 0 0.00

. arto & wedtug no& wedlug Procentowy udziat
Sluzebnow ceny nabycia w cany na gzien v akdywach
ys dansowy wtys pgdlem
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5. Papiery warto§clowe gwarantowane
przez migdzynarodowe Instytucje
finansowe, ktérych czionklem jest e dolyczy
Rzeczpospolita Polska lub przynajmnie]
jedno z paristw naletacych do OECD
Marto& wedtug Marost wadiug Procentowy udzial
NSTRUMENTY RYNKU Emilant ITemun wykupu ‘;’\a‘arucr;hnm ani V\:;al:‘oné:m J.iczba [ceny nabycia w jwyceny na dZien v akywach
PlEN'EZNEGO pro wania 3 Vs bilansowy w lys jpgolem
1 nia dotyczy
RUPY KAPITALOWE, O KTORYCH mac”:”f;fg':g , Procentowy udzal w
OWA W ART. 98 USTAWY b anoaay wiys | [rYwach ogolem
1 nie dotyczy
SKELADNIKI LOKAT NABYTE OD arost wosrug L
PODMIOTOW, O KTORYCH MOWA yceny nadzien [ 00l 0
W ART, 107 USTAWY priansowy wtys
1 OK0710 21 870 7480
PAPIERY WARTOSCIOWE
EMITOWANE PRZEZ
MIEDZYNARODOWE INSTYTUCJE
FINA/ E KTO YCH . Marott wadlug Wartos wediug
Cztgh?lszvM 'J ESTR MNazwa emitenta :rr::‘::l:zaby Rodzaj ryniu MNazwa rynku Liczba ceny nabycia w yceny na dzieh
) bilansowy w tys
RZECZPOSPOLITA POLSKA LUB
PRZYNAJMNIEJ JEDNO Z PANSTW
NALEZACYCH DO OECD
1 nie dctyczy
BIL.ANS ¢ kwartat 2009 [ wwarlat 2009 K kwartal 2008
foku Foku R008 rok yoku
1. Aktywa 29 050 30 037 40 584 40 584
1 Grodk prenigzne (1ch ekwiwalenty 0 0 635 539
2. Naleznodci 12 0 960 980
3 Transakcje przy zobowigzamu s drugie) strony do odkupu 0 0 1] 0
4. Skadnik lokat nolowane na akdywnym rynku, w tym: 28 960 20 395 38 568 38 568
-dluzneg papiery warlo&ciows 28 959 29 393 38 567 38 567
5 Skadrik lokal nignotowane na akywnym ryniu, wtym Ix 628 4186 4158
-diuzna papiery warciciowe 0 0 o] 0
6. Nisruchomosci a 0 0 0
7. Pozostate akdywa 0 14 0 0
Il. Zobowigzanta LE] 48 96 95
. Aktywa netto (2] 29 001 29 pas 40 487 40 488
IV, Kapltai funduszu 4 647 -3273 8031 8031
1 Kapiat wplacony 19772 79772 79772 79772
2 Kapitat wyplacony {wielko& ujemna) 84 418 83 045 -71 740 =71 740
V.Dochody zatrzymane 32 288 2 374 32078 32079
1. Zakumulowane, niarozdyspenowane przychody z lokat netto 6726 6 840 6 856 6 857
2 Zakumulowany, nierozdysponowany zrealizowany zysh (drala) ze
zbycia lokal 25 561 25 534 25221 252211
VI t {spad war lokat w odniesle cen
|. Wzrost {spadehk) to$cl lo d niv do ¥ 1380 088 378 a7g
nabycia
VII. Kapltal funduszu | zakum ulowany wynik z oparacjl
29 001 29 988 40 487 40 488
(IV4VH-VE) i
Liczba zarejesrowanych cernyfikatdw inwestyCy nych 190 197 169 327 276 181 276 181
ariodt akywow natto na ceryfikat inwe stycy|ny 152,48 450.45 148 BO 146 80
Przewidywana liczba canyfikaiow inwestycyjnych 181 397
Rozwodniona wartodt aklywéw netto na certyfikat inwegycyjny 152 48

F_uczba cerylikatdw inwedyCyjnych w podziate na sene cortyfikatéw

Komisja Nadzoru Finansowego
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Certyfikaty serii A - 190 197 szt
[Wanoec aktywdw nello na st_zizagélnB serie ceryfilatow inwesycyjinych: o o
Centyfikaty serii A - 152,48
e 4 kwartaly za 4 kwartaly
RACHUNEKWYNIKUZOPERACII bd 2008-10-01 RO09 roku bd 2008-10-01 2008 roky
Ho 2009-12-31 pd 2009-01-01 gdo 2008-12-31 pd 2008-01-01
po 2009-12-1 Ko 2008-12-31
1.Przychody z lokat 1 517 526 2210
1 Dywidendy i inne udzialy w zyskach 0 0 0 139
2. Przychody odselkowe 1 509 526 2071
a) Ddseti od depozytdw 1 rachunkdw bankowych 4 16 41 138
o) Odsetk od papiaréw warosciowych 0 483 485 1932
¢} Odpis dysonta 0 Q ] 1
3. Przychody zwiazane z posiadaniem nieruchomaocs 0 o] 0 o)
4, Dodatrie saldo 2mc kursowych o} 0 [
5 Pozosialg 0 8 0 0
Il. Koszty funduszu 127 859 232 1062
1. Wynagrodzenie dla towarzystwa 110 a1 206 968
2 vwnagrodzema dla pedmiotow prowadzacych dysirybucjg 0 0 0 0
3 Qplaty dla depozytanusa 1 4 1 7
4 ﬁ;:‘l::l\;zumazane 7 prowadzeniem rejestn akywow . a4 51 45
5 Optaly 2a zezwolenia oraz rgjedracyjne 0 0 0 o]
6 Usug wzakiese rachuniowosc 0 0 o Q
7. Ustugi w zalcese zazadzana akdywami funduszu o] 0 0 ]
8. Ustug: prawne 0 2 5 17
§ Udugi wydawnicze, wtym peligraficzne 4] ] o] 0
10 Koty odsetkowe [+] 0 0 0
11 Koszty zwigzane z pogadaniem meruchomosc 0 [ o] 0
12 Ujemne saldo rozmc kursowych & o 2 a
13. Fozostale 4 28 8 24
lil. Koszty pokrywane przez towarzystwo 12 12 0 o
V. Koszty funduszu netto (1I-11) 115 647 232 1062
V. Przychedy z lokat netto (I-IV) 114 -130 294 1148
V1. Zreallzowany 1 nlezreallzow any zysk (strata) 500 1329 92 2217
1 Zrealizowany zysk (drata} ze zbycia lokat. w lym 28 340 695 2819
-7 tytulu rd2nic kursowych [ 0 0 o]
2 I\}:zkarfls!w(ﬁ?:ek) niezrealizowanego zysku (siraly) z wyceny a72 981 603 602
-2 tylutu réznic kursowych 4] ] 0 ]
Vil. Wynik z operacjl 386 1191 203 -1 088
Wynik z operacyi na przypadajacy na cenyfikat inwestycysny 2,03 6,26 0.73 -3.87
nc:hiz;v::cr::;r;y wynik Z operac)l przypadajacy na coryfikat 2.03 626 073 aa7
Pa 4 kwartaly e 4 kwaraly
ZESTAWIENIEZMIANWAKTYWACHNETTO pd 2009-10-01 2009 roky pd 2008-10-01 2008 roku
o 2009-12-31  pd 2009-01-01 o 2008-12-31  pd 2008-01-01
do 2009-12-21 do 2008-12-31
I.Zmlana wartoscl aktywow netto -887 -11 487 -25 882 25 881
1 gr:idaaﬁﬂ;ée:;suo na koniec peprzedniego okasy 29 988 40 487 56 350 86 369
2 Wynikz operacji za 0Wes sprawozdawczy {razem), wtym 386 1191 -1 070 -1 069
a)przychody z [okat netlo -114 -130 1147 1148
bjzrealizowany Zysk (strata) Ze zbycia lokal 28 340 -2 819 -2 B1g
c)wero® (spadek) niezrealizowanegoe zysu (dratly) 2 wyceny lokal 472 981 502 602
3 Zmiana w aklywach nalto z tytulu wynilku z operacyi 386 1191 -1 Q70 -1 069
4 Dysrybuc)a dochoddw (przychoddw) funduu (razem) o] 0 0 o]
a)z przychodow z lokat netio ] 0 0 0

Komisja Nadzoru Finansowego
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b)ze 2realizowanego zysw ze zbycia Io-_hal ] 0 Y] o]
c)z przychoddw ze zbycia [okat 0 o] Q 0
5 Zmiany w kapitale w okres e sprawozdawczym (razem), w tym -1374 -12 678 24 812 -24 812
a)zmiana kapitalu wplaconego (powigkszenie kapilalu Z tylutu
wydanych cerlyfixalow InweslyCyinych) ¢ 0 0 0
1atu | nago (2 nie kapilatu z tytutu
D mmanoh cotsmatou mussremEY) 1374 12678 24812 24812
6. Laczna zmiana aywow netto w okesie sprawozdawczym -g87 -11 487 -25 882 -25 581
7 Warloi aklywow nello na koniec olresu sprawozdawczego 29 001 29 001 40 487 40 488
8 Sredma warlo® akywow netlc w okese sprawozdawczym 29110 31868 48 349 48 349
I.Zmiana liczby ¢artyflkatow inwestycyjnych 9130 85584 -169 542 169 542
1 Zmiana hczby ceryhlkatow inwaslycy|nych w okrase sprawozdawczym -9 130 -85 684 -169 542 -169 542
ajlhiczba wydanych cerlyfikaldw inwestycyjnych 0 0 0 0
b}liczba wykupionych certyfikalow inwastycyynych 9130 85 984 169 542 169 542
c)saido zmian -8130 85984 -169 542 -169 542
2 :':::’::n";;}”m‘;:;g“”:ﬁ;"’"”C" naragajaco od poczath 190 197 190 197 276 181 276 181
a)liczba wydanych cenyfikatéw inwesycy|nych 787 115 797 7115 797 715 797 715
b} liczba wykupionych cerylikatéw inwestycyjnych 807 518 607 518 521534 521 534
c)saldo zmian 180187 180197 276 181 276 181
3 Przewidywana liczba cenyfisatow inwestycyinych 181397 181 397 230734 230734
1Il.Zm lana wartodcl aktyw 6w netto na certyfikat Inwestycyjny 2.03 5,88 2,30 -2,30
. w nelto n fika ny na konie
! ::::’Z::ﬁ’g?omm w;::ggaw:z':::”cw Y ‘ 150,45 146,60 148.90 148,90
2 \:;::Jm;r:m:arr::e;: certyfikat inwestycyny na komec hHiezacago 162,48 152 48 146 60 146,60
3 pro a rtosc akdywdw netto na cenyfikal inwesycy)ny w
4 gnrzlwnlazlg:w\:azsliﬁt akywdw netto na cefyfikat inwestycyjny w civese 150 74 146,48 14227 142.27
-dala wyceny 0031030 P009-02-27 008-10-31 Poos-10-31
5 g:ﬂi?vfomz:{::c::nr‘t‘oi akywdw nello na ceryfikat inwedycy,ny w clesie 152.48 152,48 146,60 146,60
-data wyceny P009-12-31 £00g-12-31 [00B-12-31 L008-12-31
G ::cn::; 1I¢°y:§:en;l::$caz§::§1;;‘: inwedycy/ny wedtug ostatme| 152,48 157 48 146 60 126,60
-data wyceny 2009-12-31 [00§-12-31 R0O08-12-31 [2008a-12-31
7 Rozwodniona wartol aklywow netto na cerlyhkal inwestycy|ny 152,48 152,48 146 60 146 80
V. Procentowy udzlat kosztéw funduszu w $redniej wartosci
aktywodw netto, w tym: 0.44 203 220 220
1. procentowy udzial wynagrodzenia dia towarzystwa 0,38 1,82 2,00 2,00
2 z;t;cr:;:lc;v;' udziat wynagrodzema dla podmigldw prowadzacych .00 0.00 000 200
3. procentowy udziat optat dia depozytanusza 0.00 0,01 0.02 0,01
4 ::z::nﬂt:wy udziat optat zwiazanych z prowadzeniem rejestry akywdw 0.04 0.10 500 508
5 proceniowy udziat oplal za vdugr w zakese rachunkowo & 0.00 0.00 0.00 0.00
6 :Jr:;z;lzwy udziat oplat za udugr w 2akese zarzadzania akdywami 0.00 .00 0.00 0.00
ba 4 kwaraly a 4 kwaraly
RACHUNEKPRZEPLYWOWIENIEZNYCH pd 2008-10-01  P009 roku od 2008-10-01 2008 roku
Ho 2005-12-31 bd 20050101 [do 2008-12-31  pd 20080101
o 2009-12-31 Ho 2008-12-31
A.Przeplywy Srodkéw plenigznych z dzialalno$ci operacyjne) 1374 12 039 3 401 25 383
| Wpiywy 8484 114 995 165 431 616 473
1 Z tytutu posadanych fokat o] 575 807 2133
11 Dywidendy o] 0 7 139
1.2 Qdsetk od abligacy 0 575 600 1994
2. Z tylulu zbycra s¢acnikow lokat 8463 114 402 164 784 £14 204
2.1 Akcje i prawa zZ mmi Zwigzane a s} 1602 18227
2.2. Opligacje 634 52 916 § 363 37 919
2.3 Prawa pochodne a 207 418 3245
2 4 Depozyly 7 5438 61279 156 373 554 813
3 Pozodate 1 18 41 136
3 1 wtym odsetk od lokal | rachunkow bankowych 1 18 41 136
It ¥wydatk 7110 102 856 162 031 591 091
1 Z tytutu pesadanych [okat o] 0 o] o]
2. Z tylutu nabycia skadnikdw lokat 6998 102 258 161 815 589 942
21 Akc)e i prawa 2 nimi zwiazane [+] 0 13 6 368
22 Obhgacje 41017 6 439 28 100
2 3. Prawa pochodne o] 30 349 2 584
2.4 Dapozyty 6998 B0 940 155 014 552 §30
3 7 tytutu wyplaconego wynagrodzena dia towarzyswa 110 616 210 1010
4 Z tytulu wyplacenege wynagrodzenia dla podmiotdw prowadzgcych o o o o
dystrybuc)g
5§ Zytulu oplat dla depozytanusza 1 3 ~ J
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koniec pkresu sprawozdawczego (E+/-D)

6 2 tytutu oplal zwigzanych z prowadzeniam o) estru akywdw funduszy 0 a4 ;;
7 Z tytutu oplal za zezwolema araz oplat rejestracyjnych Q 0 0 9]
8 Ztytutu usug w zakres e rachunkowosci 2 o] 0 o]
9 Ztylulu udug w zakiesie zarzadzama akywam funduszu 0 ] 4] 0
10. Z tytulu uslug prawnych 0 2 18
11 Z tytulu posadama niaruchomoscl 0 0 0 0
12 Pozodale 1 34 5 28

B.Przeptywy $rodkow plenieinych z dziatalno$cifinansows] -1 374 -12 678 3 262 24 812
| Wplywy o) ¢} o] ]
1 2 tytutu wydania ceryhikatow inwestycy/nych ] 0 0 0
2 Z tytutu zaciggnigtych kedytdw 0 0 o] 0
3 Z tylulu zaciggnigtych pozyczek o] 0 o] o
A4 Z tytulu splaty udzielonych pozyczek 0 o} 0 0
5. Odsetk 0 9] 3] 0
6 Pozodale 0 0 o 0
i Wydatk 1374 12 678 3262 24 12
1 Z tytutu wykupienia centyfikaldw inwestycyjnych 1374 12 678 3282 24 B12
2 Z tytutu sptat zaciggratych kedytow o] 0 0 0
3 Ztytutu spral zaciggniglych pozyczek 2 0 0 0
4 Z tytutu wyemitowanych obligac) 0 0 9] 0
5 Z tytutu wyplaly przychoddw 0 0 0 o
6 Z tytuiu udzielonych pozyczek 0 0 0 0
7 Odseti 0 o] o] 0
8 Pozodale 0 o] [ 0

C.Skutkl zmlan kurséw wymlany $rodkéw plenlginych |

ekwlwalentow $rodkow plenlginych © o 0 0

D.Zmiana stanu $rodk 6w plenlginych netto (A+/-B) £ £39 139 571

E Srodki plenleine | ekwiwalenty $rodkow plenletnych na o 639 500 69

poczatek okresu sprawozdawczego

F.Srodk] plenletne | ekwlwalenty $rodkow plenlginych na o o 639 839
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Z tytutu zbytych lokat
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Z tytutu wydanych cartyfikatow inwestycyjnych

Z tytulu dywidendy

Z tytulu odlek

Z tytulu posadanych nipruchomodci, w tym Czynszéw

Z tytulu udzielonych pozyczek

iw|wio|o] alw|o] -

Pozosiale

wlo|lolojolojo]|e

NOTA-3Z0BOWIAZANIA FUNDUSZU

M kwaral 2009
Foku

Z tytulu nabytych akywow
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10 Z tytutu diugotemminowych pozyczek kedytow o]
11. Z tytutu gwaranc)r lub porgczan 0
12 Z tytulu mzeiw 49
13 Pozostale zobowigzania o]
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Zalacznik do sprawozdania finansowego
BPH FUNDUSZU INWESTYCYJNEGO ZAMKNIETEGO BEZPIECZNA INWESTYCJA 1
zarzadzanegqo przez
BPH Towarzystwo Funduszy inwestycyjnych SA

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

Informacje w sprawozdaniu finansowym prezentowane sg zgodnie z przepisami Ustawy z dnia
29 wrzes$nia 1994 roku o rachunkowosci (Dz. U. z 2002 r. Nr 76 poz. 694) z pézn. zm. {,Ustawa") oraz
Rozporzadzenia Ministra Finanséw z dnia 24 grudnia 2007 roku w sprawie szczegdlnych zasad
rachunkowosci funduszy inwestycyjnych (Dz. U. z 2007 r. Nr 249 poz. 1859) - .Rozporzadzenie”.
Sprawozdanie sporzadzane jest w jezyku polskim i w walucie polskiej.

Informacje wykazywane w sprawozdaniu finansowym prezentowane sg w tysigcach ziotych, za
wyjatkiem wartosci aktywow neito na certyfikat inwestycyjny.

Na dzien bilansowy Fundusz przyjmuje metody wyceny stosowane w dniu wyceny i na te] podstawie
sporzadza sprawozdanie finansowe.

Ujmowanie w ksiegach rachunkowych operacji dotyczacych Funduszu oraz metody wyceny
aktywow i skladnikéw lokat oraz ustalenie zobowiazar i wyniku finansowego

Operacje dotyczace Funduszu, ujmuje sig w ksiggach rachunkowych i wykazuje w sprawozdaniu
finansowym zgodnie z ich trescig ekonomiczna,

Wartosé poszczegolnych skiadnikéw aktywow i pasywow, przychodow i zwiazanych z nimi kosztéw, jak
tez zyskow i strat ustala sie oddzielnie.

Ksiegi rachunkowe Funduszu prowadzone sg w systemie ksiggowym Orlando-Efos na kontach ksiegi
gtéwnej oraz powiazanych z nimi ksiegach pomacniczych wedtug ustalonego planu kont. Zapisy w
ksiegach rachunkowych dokonywane sg na podstawie dowodow ksiegowych.

Operacje dotyczace Funduszu ujmuje sie w ksiggach rachunkowych w okresie, ktorego dotycza,

Nabycie albo zbycie skladnikéw lokat przez Fundusz ujmuje si¢ w ksiegach rachunkowych w dacie
zawarcia umowy. Skladniki lokat nabyte albo zbyte przez Fundusz w dniu wyceny po momencie, o
ktérym mowa w Statucie (tj. godz. 23.00) oraz skiadniki, dla ktorych we wskazanym momencie brak jest
potwierdzenia zawarcia transakcji, uwzglednia si¢ w najblizszej wycenie aktywdw Funduszu i ustaleniu
jego zobowigzan.

Towarzystwo dopeinia wszelkich staran, aby uwzglednic w wycenie wszystkie transakcje zawarte przez
Fundusz w dniu T i uzyskaé potwierdzenia zawartych transakcji w wymaganym czasie. Towarzystwo
dodatkowo w godzinach porannych w dniu T+1 przedstawia Depozytariuszowi do weryfikagji
zestawienie uzgodnionych zawartych transakcji z dnia T.

Skiadniki aktywdw Funduszu wyceniane sg oraz zobowigzania Funduszu ustalane sg zgodnie z
obowigzujacymi przepisami prawa polskiego i statutem Funduszu.

W sprawach nieuregulowanych przepisami Ustawy, przyjmujac polityke rachunkowosci, Fundusz moze
stosowat krajowe standardy rachunkowos$ci wydane przez uprawniony w my$l ustawy Komitet
Standardéw Rachunkowosci. W przypadku braku odpowiedniego standardu krajowego Fundusz moze
stosowaé Miedzynarodowe Standardy Rachunkowo$ci.

Fundusz obowiazany jest stosowaé okreslone Ustawa zasady rachunkowosci, rzetelnie i jasno
przedstawiajac sytuacje majatkowa i finansowg oraz wynik finansowy.

Aktywa Funduszu wycenia sig, a zobowigzania Funduszu ustala sig w dniu wyceny oraz na dzien
sporzadzenia sprawozdania finansowego. Warto$¢ aktywow netto Funduszu jest rowna warlosci
aktywow Funduszu, pomniejszonych o zobowigzania Funduszu w dniu wyceny.

Ze wzgledu na prowadzona polityke inwestycyjng, a takze w celu umoziiwienia Towarzystwu w sposob
nalezyty wyceny aktywow netto oraz ustalenia wartosci aktywow netto na certyfikaty inwestycyjne, w
tym w szczegOinoéci biorac pod uwage mozliwos¢ uzyskania przez Towarzystwo informacji
niezbednych do przeprowadzenia wyceny aktywow netto oraz ustalenia wartosci aktywow netto na
certyfikaty inwestycyjne oraz inne aspekty organizacyjno-techniczne, momentem dokonywania wyceny
jest godzina 23.00 czasu polskiego w dniu wyceny.



Zgodnie z najlepsza wiedza Towarzystwa przyjecie w Statucie Funduszu godziny 23.00 jake godziny, z
ktorej bedg pobierane kursy do wyceny aktywow netto Funduszu nie wptynie na prawidiowe, zgodne z
Ustawa o funduszach inwestycyjnych oraz Rozporzadzeniem ustalenie wartosci aktywow, wartosci
aktywdw netto oraz warto$ci 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 limitow
inwestycyjnych.

Wartos¢ diuznych papierow wartosciowych nienotowanych na aktywnym rynku wyznacza sie w
skorygowanej cenie nabycia, oszacowanej przy zastosowaniu efektywnej stopy procentowej, przy czym
skutek wyceny tych skladnikéw lokat zalicza sie odpowiednio do przychodow odsetkowych albo
kosztow odsetkowych Funduszu.

Papiery warto$ciowe nabyte przy zobowigzaniu sie drugiej strony do odkupu wycenia sig, poczgwszy od
dnia zawarcia umowy kupna, metoda skorygowanej ceny nabycia, oszacowanej przy zastosowaniu
efektywnej stopy procentowsj.

Zobowiazania z tytutu zbycia papieréw wartosciowych, przy zobowigzaniu si¢ Funduszu do odkupu,
wycenia sig, poczawszy od dnia zawarcia umowy sprzedazy, metodg korekty réznicy pomiedzy ceng
odkupu a ceng sprzedazy, przy zastosowaniu efektywnej stopy procentowe;j.

Przychody odsetkowe od lokat bankowych nalicza sig przy zastosowaniu efektywnej stopy procentowej.

Koszty odsetkowe z tytulu kredytow i pozyczek zaciagnigtych przez Fundusz rozlicza sig w czasie przy
zastosowaniu efektywnej stopy procentowe;.

Dniem wprowadzenia do ksiag zmiany kapitatu wyplaconego jest dzien przekazania srodkéw z tytutu
wykupu certyfikatéw inwestycyjnych na konto umorzeniowe Krajowego Depozytu Papieréw
Wartosciowych SA.

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

Ujecie w ksiegach rachunkowych stanéw $rodkow pienigznych odbywa sig na podstawie oficjalnych
wyciagéw z rachunkow bankowych, z uwzglednieniem wszystkich operacji z danego dnia, ktére zostaty
zatwiardzone w systemach bankowosci elektroniczne.

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

Fundusz zobowigzany jest do tworzenia odpowiedniego preliminarza kosztow, zawierajacego pozycje
kosztébw w wysoko§ci uzasadnionej, ustalone na podstawie stawek okresowych odpowiednio do
czestotliwosci ustalania warto$ci aktywow netto w dniach wyceny.

Koszty wynagrodzenia Towarzystwa za zarzadzanie naliczane sg w dniu wyceny od warto$ci aktywow
netto z poprzedniego dnia wyceny i rozliczane sg przez Fundusz do 15-go dnia nastepnego miesigca
kalendarzowego za miesigc poprzedni.

Fundusz pokrywa z wiasnych $rodkow nastepujace koszty i wydatki zwigzane z dzialalnoscig
Funduszu: wynagrodzenie Towarzystwa za zarzadzanie Funduszem; opfaty i prowizje maklerskie;
prowizje | optaty bankowe; koszty obstugi i odsetek od kredytdw i pozyczek zaciagnigtych przez
Fundusz: podatki i oplaty wynikajace z przepisow prawa; prowizje i optaty na rzecz instytucji
depozytowych i rozliczeniowych; koszty Sponsora Emisji; koszty KDPW i GPW; koszty zwigzane 2
dziatainoscig Rady inwestorow; koszty likwidacji Funduszu. Koszty zwigzane z dziatalnoscig Funduszu
nie wymienione powyzej pokrywane sg przez Towarzystwo.

Nalezng dywidende z akcji notowanych na aktywnym rynku ujmuje sig¢ w ksiggach rachunkowych w
dniu, w ktérym na potrzeby wyceny akcji wykorzystany jest po raz pierwszy kurs rynkowy
nieuwzgledniajgcy wartosci prawa do dywidendy.

W kazdym dniu wyceny warto$é naleznej dywidendy, wyptacanej w walucie innej niz zioty polski,
przeszacowywana jest wedtug $redniego kursu ustalonego dla danej waluty przez NBP.

Podatek od naleznej dywidendy spéiki wchodzacej w skiad portfela inwestycyjnego ujmowany jest jako
koszt.

Aktualizacja rynkow gtownych jest przeprowadzana pierwszego dnia miesiaca kalendarzowego z
uwzglednieniem wolumenu obrotu na rynkach aktywnych, na ktérych notowany byt dany instrument w



miesigcu poprzednim, przy czym wybierany jest ten rynek, na ktérym wolumen obrotu byt najwigkszy.
Bloomberg Generic (BG) i Bloomberg Fair Value (BFV) nie sg rynkami aktywnymi.
Pojecie rynku aktywnego interpretowane jest zgodnie z obowiazujacymi przepisami prawa.

Dla instrumentow nabytych w trakcie danego miesiaca procedura 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 ktdérych notowany jest dany instrument, w tym:

a) dla krajowych instrumentéw udzialowych dla funduszu, ktéry ma w statucie zapisane ocdniesienie do
indeksu WIG- ze wzgledu na prowadzonga przez fundusz polityke inwestycyjng - rynek glowny ustalany
jest na podstawie tych rynkéw aktywnych, ktore sg brane pod uwage przy ustalaniu indeksu WIG;

b) dia pozostaltych krajowych instrumentéw udziatowych wyboru dokonuje sig sposrod rynkow
aktywnych, na ktérych jest notowany dany instrument w oparciu o dane z rynku CETO, GPW w
Warszawie oraz inne rynki aktywne dla danego papieru, w oparciu o dane z serwisu Bloomberg;

c) dia krajowych instrumentéw diuznych wybér rynku gléwnego opiera sig¢ na rynkach aktywnych
obejmujacych CETO i GPW w Warszawie, w przypadku braku wolumenu obrotu na kazdym z tych
rynkéw, na ktorym dany instrument jest notowany, jako rynek gléwny wyznaczany jest BG, a w
przypadku braku BG - BFV,

d) dla zagranicznych instrumentow udziatowych wyboru rynku giéwnego dokonuje sig spoérdd rynkow
aktywnych, na ktérych jest notowany dany instrument w oparciu o dane z serwisu Bloomberg;

e} dla zagranicznych instrumentow diuznych rynek glowny ustala sig spoérod rynkdw aktywnych, na
ktérych jest notowany dany instrument w oparciu o dane z serwisu Bloomberg; w przypadku braku
wolumenu obrotu na kazdym z tych rynkdw na ktérym dany instrument jest notowany, jako rynek
gidwny wyznaczany jest BG, a w przypadku braku BG - BFV.

2. Jezeli instrument byt notowany przynajmniej przez jeden dzieri na jakimkolwiek rynku aktywnym w
rozumieniu punktu 1 w miesigacu poprzedzajacym uruchomienie procedury aktualizacji rynkow
géwnych, pod uwage brany jest wolumen obrotéw z miesigca poprzedzajacego date uruchomienia
procedury aktualizacji rynkoéw wyceny dla peszczegolnych rynkéw.

Jezeli instrument w miesigcu poprzedzajacym date uruchomienia procedury aktualizacji rynkow
gtéwnych nie byt notowany na zadnym z rynkdw aktywnych w rozumieniu punktu 1, a jednoczesnie na
dzien uruchomienia procedury aktualizacji rynkéw gléwnych jest notowany na rynku/ach aktywnych, -
pod uwage brany jest wolumen obrotéw z dnia uruchomienia procedury aktualizacji rynkow gtownych.
W takim przypadku procedura wybaru rynku gtéwnego jest przeprowadzana codziennie do czasu
zakohczenia danego miesiaca kalendarzowego. Poczawszy od kolejnego miesigca wybor rynku
przeprowadzany jest w oparciu o pkt. 11 2.

W sytuacji, kiedy przy okazji badania rynkéw giownych na poczatku miesigca na kilku rynkach
zagranicznych jednoczeénie wystepuje taki sam wolumen obrotow dla danego papieru wartosciowego,
za podstawe przyjmowany jest rynek, ktéry byt wybrany jako giéwny w miesiacu poprzednim.
Akceptowalne sa odchylenia na kursach sktadnikéw lokat posiadanych przez Fundusz i
Depozytariusza w danym dniu wyceny.

Dopuszczalna jest nastepujgca wartos¢ bezwzgledna réznicy cen:

- 0,25 % dla obligacji oraz bonbw skarbowych,

- 1,00 % dla akgiji.

Jezeli roznice zawieraja sie w ustalonych przedziatach to do wyceny przyjmuje sie kurs Towarzystwa.

2. Opis wprowadzonych zmian stosowanych zasad rachunkowosci

W zwiazku z faktem wejscia w Zycie przepiséw Rozporzgdzenia Ministra Finanséw w sprawie
szczegolnych zasad rachunkowosci funduszy inwestycyjnych z dnia 8 paZdziernika 2004 roku
(Dz.U. 231 poz. 2318 z dnia 22 paidziernika 2004 roku dalej zwanego ,Rozporzadzeniem"),
Towarzystwo dla wszystkich zarzadzanych Funduszy byto zobligowane do zastosowania po raz
pierwszy przepisdw Rozporzgdzenia w dniu 1 stycznia 2005 roku.

W zwigzku z tym Fundusz wprowadzit zmiany zasad wyceny oraz sprawozdawczo$ci, a takze
ujmowania operacji w ksiggach rachunkowych Funduszu od 1 stycznia 2005 roku.

Sktadniki aktywdéw Funduszu wyceniane sg oraz zobowigzania Funduszu ustalane sg zgodnie z
obowigzujgcym statutem Funduszu.

Nabycie albo zbycie skiadnikow lokat przez Fundusz ujmuje sie w ksiegach rachunkowych Funduszu
zgodnie z Rozporzadzeniem - w dacie zawarcia umowy.,



Dia skiadnikéw lokat wycenianych do 31 grudnia 2004 roku zgoednie z metoda amortyzacji liniowe]
wartos¢ wynikajaca z ksiag rachunkowych na 31 grudnia 2004 roku stanowi nowo ustalona
skorygowang ceng nabycia dla danych skiadnikéw lokat. Od tej wartosci od dnia 1 stycznia 2005 roku
naliczana jest wartos¢ sktadnikow lokat oszacowana przy zastosowaniu efektywnej stopy procentowej.

Sprawozdanie finansowe Funduszu za biezacy okres sprawozdawczy zostato sporzadzone zgodnie z
Zatacznikiem nr 1 do Rozporzadzenia Ministra Finanséw z dnia 24 grudnia 2007 roku w sprawie
szczegdinych zasad rachunkowosci funduszy inwestycyjnych.

Informacje zawarte w sprawozdaniach finansowych wykazuje sig w tysiacach ziotych, z wyjatkiem
WANJ/CI. Fundusz prezentuje wartosci w zaokragleniu do jednosci.



Informacja dodatkowa do skréconego sprawozdania finansowego, bedacego
skladnikiem raportu kwartalnego

BPH Funduszu Inwestycyjnego Zamknigtego Bezpieczna Inwestycja 1

za okres od 1 pazdziernika 2009 r. do 31 grudnia 2009 r.

1) Informacje o znaczacych zdarzeniach dotyczacych lat ubieglych, ujetych w
sprawozdaniu finansowym za biezacy okres sprawozdawezy

W okresie sprawozdawczym, {j. od 1 pazdziernika 2009 1. do 31 grudnia 2009 r. nie wystapity
znaczace zdarzenia dotyczace lat ubicglych.

2) Informacje o znaczacych zdarzeniach, jakie nastapily pe dniu bilansowym, a
nieuwzglednionych w sprawozdaniu finansowym

Po dniu bilansowym, tj. 31 grudnia 2009 r. nie nastapity znaczace zdarzenia nieuwzglednione
w sprawozdaniu finansowym.

3) Zestawienie oraz objasnienie réznic pomigdzy danymi ujawnionymi w sprawozdaniu
finansowym i w poréwnywalnych danych finansewych a uprzednio sporzadzonymi i
opublikowanymi sprawozdanjami finansowymi

W okresie sprawozdawczym nie pojawily si¢ roznice pomigdzy danymi ujawnionymi w
sprawozdaniu finansowym a uprzednio sporzadzonymi i opublikowanymi kwartalnymi
sprawozdaniami finansowymi.

4) Dokonane korekty blegdéow podstawowych, ich przyezyny, tytuly oraz wplyw
wywolanych tym skutkéw finansowych na sytuacj¢ majatkows i finansowg, plynnosé
oraz wynik z operacji i rentowno$¢ funduszu, przy czym w przypadku, gdy:

a) w okresie sprawozdawczym wystapily przypadki informowania uczestnikow o
korektach wyceny aktywoéw netto na jednostk¢ uczestnictwa albo certyfikat
inwestycyjny, prezentacja tabeli zawierajgcej co najmniej date skorygowanej wyceny,
date ogloszenia korekty wyceny, warto§¢ aktywow netto na jednostke uczestnictwa lub
certyfikat inwestycyjny sprzed ogloszonej korekty oraz po korekcie oraz wyjasnienie
powstania przyczyn korekty

W okresie sprawozdawczym nie wystapity takie zdarzenia.

b) w okresic sprawozdawczym wystapily 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 ogloszenia rozpoczgcia zawieszenia, okres, w ktorym
zawieszenie obowigzywalo, a takize wyjasnienia podstaw prawnych i przyczyn
zawieszenia

W okresie sprawozdawczym nie wystapity takie zdarzenia.



¢) w okresie sprawozdawczym wystapily przypadki mie rozliczenia sig transakeji
zawieranych przez fundusz — wskazanie takich transakeji oraz przyczyn, dla ktérych nie
zostaly one rozliczone

W okresie sprawozdawczym nie wystapily takie zdarzenia.

5) Opis niepewnosci, co do mozliwosci kontynuowania dzialalnosci, wraz ze
wskazaniem, czy sprawozdanie finansowe zawiera korekty z tym zwigzane. Opis
podejmowanych badz planowanych przez jednostke dzialan majacych na celu
eliminacjg¢ niepewnosci

Brak niepewnosci co do mozliwosci kontynuowania dziafalnosci

6) Inne informacje niz wskazane w sprawozdaniu finansowym, ktére moglyby w istotny
sposéb wplynaé na ocene sytuacji majgtkowej, finansowej, wyniku z operacji funduszu i
ich zmian

Na przyszie wyniki funduszu wplyw bgdzie miala zaréwno koniunktura na rynku polskich
akcii, jak i koniunktura na rynku polskich obligacji.

W ostatnich miesigcach biezacego roku w dalszym ciagu obserwowalismy symptomy
mozliwego zakonczenia kryzysu w $wiatowej gospodarce. Wskazniki wyprzedzajace
koniunktury w wielu gospodarkach $wiata ulegaly poprawie.

W zwiazku z tym, pojawily si¢ obawy o to, Zze banki centralne najwigkszych gospodarek
$wiata moga zacza¢ przygotowywaé si¢ do powolnego wycofywania narzgdzi majacych na
celu pobudzenie pograzonych w kryzysie gospodarek (quantitative easing). Koniec naptywu
taniego pieniadza na §wiatowe rynki moze spowodowac wzrost awersji do ryzyka i spadki na
$wiatowych gietdach. Pierwszym takim sygnalem jest rozpoczgcie tendencji aprecjacyjne)
dolara w grudniu 2009. Dalszy rozwdj wypadkéw na $wiatowych rynkach akeji bedzie w
najwiekszym stopniu determinowat dalsze losy polskiego rynku akcji.

Koniunktura na rynku polskich obligacji, a szczegolnie tych, o krotszych terminach
zapadalnosci, bedzie w najwigkszym stopniu zdeterminowana przez sciezkg¢ zmian stop
procentowych przez Radg Polityki Pienigznej. Niska presja inflacyjna powinna ograniczy¢ lub
nawet wykluczy¢ podwyzki stép procentowych w 2010 roku, dlatego tez ceny obligacji o
najkrotszych terminach zapadalnosei powinny utrzymywac si¢ na stabilnych poziomach.



