BPH F1Z BEZPIECZNA INWESTYCJA 4 F1Z-Q-E 31.10.07
O  sworygowany

KOMISJIANADZORUFINANSOWEGO

Raport kwartalny FIZ-Q-E 31.10.07

za 1kwartal 2011 roku  obejmujacy ckres  od 2011-01-01 do 2011-03-31

Poddawa prawna

Podsawa prawna:

Dala przekazania: 20110504

{peina nazwa funduszu)

BPH AZ BEZPIECZNA INWESTYCJA 4 BPH TOWARZYSTWO RUNDUSZY INWESTYCYJNYCHSA.

" isécona nazwa fundusu} T TR T nazwa towamyswa)
00-203 WARSZAWA _
""""""" {kod pocziowy) T miejsmewokty
BONIFRATERSKA 17
ST lieay T T {numer
{0-22) 538 97 77 {0-22) 538 97 98 info@bphtfipl
' R et AR o R T (amaily
107-00-03-984 140465839 . wwwhbphtfipl
e N A g T T P e (W

KOMISJANADZORUFINANSOWEGO

Informacje o funduszu
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Ii. Koszty fundus2u netto 523 132
. Przychody z lokat nelio -45 -1
V. Zrealizowane zyski (siraty) ze zbycia lokat 38 10
V. Niezrealizowane zyski {Straty) z wyceny lokat 168 42
V1. Winik 2 operacji 161 40
Vil. Zobowigzania 188 a7
VI, Akywa 69 768 17 390
1X. Akywa nelto 69 580 17 343
X. Liczba zarejestrowanych ceryfikatow inweslycyjnych 593 039 5§93 039
X1, Warto&t aktywdw netto na cerdyfilat inwestycyjny 117,33 29,24
XIl. Wynik z operacji na certyfikat inwestycyjny 0,27 0,07
pozycja X. wykazana w szt
pozycje X1 i Xl odpowienio: w2t i EUR
pozycje bilansu w tys. EUR s przeliczone wg. fredniego kursu NBP z dnia 31 marca
PO11
bozycje rachunku wynikdw w tys. EUR 3 przeliczone wg. edniej arytmetycznej kursdw
NEP z dnia 31 slycznia, 28 lulego i 31 marca 2011
ZESTAWIENIE LOKAT
H kwartal 2011 roku 4 kwartal 2010 roku
SKLADNIKI LOKAT
Wartos$ & Warto ¢
wediu rocentow wedlug roce ntow
o wyce n?r na dzial w Y ertose wycen:r na dziat w !
wedlug ceny o wedilug ceny :
nabycia w tys. dzien ktywach nabycia w tys. d-zmﬁ ktywach
bilansowy w pgdlem hilansowy w  ogélem
bys. kys.
1. Akcje 5233 6192 8,88 5 200 6 038 8.41
2. Warranty subskrypcyjne 0 0 0,00 0 0 0,00
3. Praw a do akcji [¢] 0 0,00 [¢] 0 0,00
4, Praw a poboru 0 1} 0,00 0 [} 0,00
5. Kwity depozylowe 0 o 0,00 0 0 0,06
B. Listy 2astaw ne 0 o 0,00 0 0 0,00
7. Duzne papiery wartosciow e 55 574 57 021 81,73 55 574 56 974 79,36
8. Instrumenty pochodne 0 0 0.00 0 0 0,00
9. Udzialy w spélkach z ograniczon
odpoa\:ly iedzi::s:ciq ¢ ) g 0 0.00 0 o 0.00
10. Jednostki uczestnictw a ] 0,00 1] 1] 0,00
11. Certyfikaty inw estycyne 0 0,00 0 [ 0.00
12. Tytuly uczestnictw a emitow ane przez
instytucje w spolnego inw estow ania 5] 0 0,00 0 0 0,00
majace siedzibe za granica
13, Wierzytelnosci 0 0 0,00 4] 0 0,00
14 Weksle 1] 0 0,00 0 0 0,00
15. Depozyty 3855 3855 5,53 6 566 6 566 9,15
16. Waluty 0 0 0,00 0 0 0,00
17. Nieruchomesci [¢] 1} 0,00 0 0 0,00
18. Statki morskie 0 v} 0,00 0 [} 0,00
19. bhne 3] 1] 0,00 0 o 0,00
TABELEZUPELNIAJACE
) ) kraj siedziby MWartosd wec!lug Wartost wedltfg
AKC.JE Rodzaj rynku Nazwa rynky  Liczba [ Feny nabycia w yceny na dziefi
¥S. philansowy w tys.
1. ASSECO POLAND Akywny Rynek - Rynek Reguiowany WGPW 2 442 POLSKA 134 132
2. BOGDANKA AKywny Rynek - Rynek Regulowany MWGPW 1 078 POLSKA 139 135
3.BRE Akywny Rynek - Rynek Regulowany WGPW 440 POLSKA 89 151
4. BZ WBK lAkywny Rynek - Rynek Regulowany WGPW T70POLSKA 139 175
5 CEZ Aktywny Rynek - Rynek Regulowany pVGPW 682|CZECHY 93 99
6. Getin Holding S.A. IAKkywny Rynek - Rynek Regulowany pVGPW 11 022POLSKA 110 157
7.G7C Akywny Rynek - Rynek Regulowany (WGPW 5 610 POLSKA 127 118
8. KERNEL ARywny Rynek - Rynek Regulowany WGPW 1 51BLUXEMBURG 122 108
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2010 rok i1 kwartat 2010 roku
artodé Wartos ¢
Wartosc edlug ro?e ntowy Martodé wedlug Proc':e ntowy
wediug ceny ytce_ny na dziat w bwe diug ceny wy:ce'ny na pdzial w
L abycia w tys. .uen ktywach habycia w tys d-zlen bktywach
bilansowyw [pgélem bilansowy w pgdlem
tys. tys.
5200 6 038 841 14 779 15 479 19,23
0 4] 0 0 0,00
0 1] 0,00 0 0 0,00
¢ 0 0 0 0,00
o Q 0 0 0,00
1} 0 0 0 0,00
55574 56 974 79,36 56 093 57 744 71,73
Q 0 0,00 0 -15 0,02
0 0 0 0 4,00
0 1] 0 o 0,00
0 0 0 0 0,00
0 0 0 0 0,00
] 0 0 o 0,00
0 0 0 0 0,00
6 566 6 566 9,15 673 673 0,84
0 0 0 0 0,00
0 0 0 0 0,00
0 1] 0 o) 0,00
o] 0 0 Q 0,00
Procenlowy udziat
w aklywach
pgdiem
0,19
0,19
0,22
0,25
0,14
0,22
G417
0,15
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9. KGHM Aldywny Rynek - Rynek Regulowany (WGPW 4 774 POLSKA 446 860
10.LOTOS |AKywny Rynek - Rynek Regulowany WGPW 2 134POLSKA 67 94
11.PBG Aktywmy Rynek - Rynek Regulowany WWGPW 352POLSKA 79 66
12. PEKAC Akywny Rynek - Rynek Regulowany WGPW 3 740POLSKA 609 637
13.PGE 5.A lAKywny Rynek - Rynek Regulowany MWGPW 20 130POLSKA 429 461
14. PGNIG Alklywny Rynek - Rynek Regulowany PGPW 56 914 POLSKA 197 214
15, PKNORLEN A ktywny Rynek - Rynek Regulowany WGPW 10 868 POLSKA 420 572
16 PKO BP [Akywny Rynek - Rynek Regulowany WGPW 21 362POLSKA 825 934
17.P2U AKywny Rynek - Rynek Regulowany WGPW 1 650 POLSKA 582 587
18. TAURON §.A [Akywny Rynek - Rynek Regulowany WGPW 35 640POLSKA 242 224
19. TPSA [Akywny Rynek - Rynek Regulowany WGPW 21 142 POLSKA 299 3rz
20.TVN AKywny Rynek - Rynek Regulowany NWGPW 5 258 POLSKA 88 95
. X Kraj siedziby [Temin Marunki
LISTY ZASTAWNE gt A L 2l mitenta wykupu pprocentiowania
5 . . Kraj sedziby [Fermin
DLUZNE PAPIERY WARTOSCIOWE Rodzaj ynku Nazwa rynlo  Emitent L mitenta viupu
- nie dolyczy
- nie dolyczy
- nie dotyczy
- nie dotyczy
1. O terminie wykupu powyej 1 roku:
a) Obligacje
-P$0412 lAKywny Rynek - Rynek Regulowany BondSpot [Skarb Parstwa Folska 2012-04-25
-0K0712 lAKywny Rynek - Rynek Regulowany BondSpol Bkarb Panstwa Polska 2012-07-25
- nie dotyczy
- nie dolyczy
- nie dotyczy
$ Nazwa | rodzaj  [raj sedziby [Temnin odzaj R Pt LTI e L s
WIERZY TELNOSC) - . .  |lwiadezeniawliczba  [eny nabycia w |wyceny na dzien
podmiotu podmiotu wymagalnosci pwiadezenia ve. vs. bilansowy w tys.
Wartost wedlug Manos wedlug Procentowy udzial
WEKSLE Mystawca Data platnosci  feny nabycia w |wyceny na dzied w akywach
YS. bilansowy wtys. pgdlem
Lo . hMartodt wedtug Marosé wediug
Kraj siedziby Manunki n p
DEPOZYTY Nazwa banku Panku Walula T ;eny‘nabycl'a w [eny nabycia w
anej walucie ¥S.
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Miartoss Wartoss wedlug Warto& wediug Procentowy udziat
Rodzaj listu Podstawa emisi ; Liczba beny nabycia w wyceny na dzien w akdywach
nominalna -
¥s. bilansowy w tys. pgdlem
. Wartoé&é wedtug Marlodé wediug Procentowy udziat
Mamnki Warlo&d " N S
bprocentowania hominaina | iczba ceny nabycia w w'yceny na dzien v aktywach
yS. bilansowy w lys. pgdlem

58 200 £5 574 57 021 81,73

58 200 55 574 57 021 81,73
4,75 37 300 000,00 37 300 36 375 37 356 53,54
0,00 20 900 000,00 20 800 19 199 19 665 28,189
Procentowy udziai
w akdywach
padtem
(artos: wedhfg' Warto& wediug Procentowy udzial
wyceny na dzien -

b wyceny na dzien w akywach

pilansowy w bilansowy w iys. pgolem
danej walucie Wy wly 9
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I.W walutach paristw nalezacych do OECD 3 855
1.LOKATA OVERNIGHT Bank BPH S.A. POLSKA FLN B.6 3 855 000,00 3 855
2. nie dotyczy

Rok addania do . Numer ksiegi . - "
NIERUCHOMOSCI iyt Data nabycia  [Goesgej Kraj potozenia  [Adres Fowierzchnia
TABELEDODATKOWE
GWARANTOWANE SKLADNIKI , qong  [Vorost wedhug Wertoft wediug Proceniony udzial
Rod zaj iczba keny nabycia w jwyceny na dzien w akywach
LOKAT ez ¥S. bilansowy wtys. pgolem
1. Papiery wartoéciowe gwarantowane
przez Skarb Paristwa Obligacje 58 200,00 55574 57 021 81,73
2, Papiery warto$ciowe gwarantowane :
przez NBP nie dotyczy
3. Papiery wartoSciowe gwarantowane
przez jednostki samorzadu nie dolyczy
terytorialnege
4, Papiery wartoéciowe gwarantowane
przez parnstwa naletace do OECD (z nie dotyczy
wylaczeniem Rzeczypospolitej Polskiej)
§.Papiery warto$ciowe gwarantowane
przez migdzynarodowe instytucje
finansowe, ktérych czlonkiem jest nie dotyczy
Rzeczpos polita Polska lub przynajmniej
jedno z paistw naleiacych do OECD
. Wartost wedtug MWarlosé wedlug
NSTRUMENTY RYNKU E mitent Termin wylupu [/ verunK (owani Wa","gl iczba Leny nabycia w wyceny na dzien
PIENIEZNEGO pprocentowania pominalna vs. bilan sowy w lys.

1. nie dotyczy
RUPY KAPITALOWE, O KTORYCH [Yertos wediug - 5 o towy udzial w

wyceny na dzlen
OWA W ART. 93 USTAWY Dllanmwy wiys  Preywach ogolem

1. nie dotyczy
KLADNIKI LOKAT NABYTE OD Marost wediug [

ODMIOTOW, O KTORYCH MOWA |wyceny na azien [ - ach“(;’;‘“em

ART. 107 USTAWY pilansowy wiys [T
[ 1. nie dotyczy

APIERY WARTOSCIOWE
MITOWANE PRZEZ
IEDZY NARODOWE INSTYTUCJE

FINANSOWE, KTORYCH Nazwa emitenta E::ijl::td:iby Rodzaj rynku Nazwa rynku Liczba

CZLONKIEM JEST
RZECZPOSPOLITA POLSKA LUB
PRZYNAJMNIEJ JEDNO Z PANSTW
NALEZACYCH DO OECD

1. nie dotyczy

Komisja Nadzoru Finansowego
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3855 5,53

3 855 000,00 3 855 5,53

Wartost wedtug MWartosé wedlug Procentowy udziat
Dbcigzenia [Stuzebnodci leny nabycia w wceny na dzien v akdywach
ys. bilansowy w lys. pgdétem

Procentowy udziat
w aktywach
pgotem

Maros wediug parost wediug Procentowy udzial
keny nabyciaw jwyceny na dzien w akywach
YS. bilansowy wtys. pgotem

Komisja Nadzoru Finansowego
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BILANS 1 kwartal 2011 [ iwantad 2000 L. [1 kwartal 2010
o ku hoku roku
L. Aktywa €9 768 71794 71794 80 504
1, Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty 1003 1 003 1003 1083
2. Naleinoci 1 651 1213 1213 5479
3. Transakcje przy zobowigzaniu si¢ drugiej stirony do odiupu [¢] 0 0 0
4, SKadnik lokat notowane na akywnym rynku, w tym: 63 213 63 012 63012 73223
-dluzne papiery wartoiciowe 57 021 56 474 56 974 57 744
5. SMadnik lokat nienotowane na akdywnym ryni, w lym: 3 855 6 566 & 566 673
-diuzne papiery wardosciowe 0 Q 0 0
6. Nieruchomodci 0 0 o o]
7.Pozostale akiywa 46 ] 1} 45
Il. Zohowigzania 188 191 191 223
. Aktywa netto (I-11} 69 580 71 603 71 803 80 282
IV. Kapital funduszu 40 435 42619 42619 52 751
1. Kapitat wplacony 749 645 749 645 749 645 749 645
2. Kapital wyplacony (wislko$: ujernna) =709 210 =707 026 -T07 026 -696 894
V. Dochody zatrzymane 26 739 26 746 26 746 25195
1. Zalumulowane, nierozdysponowane przychody z lokat netlo 36 693 36 738 36 738 36 380
2. Zalumulowany, nierozdysponowany zrealizowany zysk (srata) ze
Zbycia lokat -9 955 -9 993 -9 993 11185
VI.Wzros ik iesieni
| t (spadek) wartos ci lokat w odniesieniu do ceny 2 206 2238 2238 2 338
nabycia
VIi. Kapitat funduszu i zakumulowany wynik z operacji
80 282
(IVAV+-VI) 69 580 71603 71603
|iczba zarejesrowanych certyfikatéw inwestycyjnych 593 039 611695 611 695 700 105
Wartoét aklywow neltlo na cenyfikat inwestycyjny 117,33 117,06 117,06 114,67
Przewidywana liczba ceryfikatow inwestycyjnych 563 487|
Rozwodniona wartodf akywow netto na cenyfikat inwestycyjny 1 17,33|
Liczba certyfikatéw inweslycyjnych w podziale na serie ceryfikatow:
Certyfikaty serii A - 593 039 szt.
WarloSt aklywow nelto na poszczegodine serie certyfikatdw inwestycyjnych:
Certyfikaty serii A - 117,33 zl.
ra 1 kwartaty a 1 kwartatly
RACHUNEKWYNIKUZOPERACIJI pd 2011-01-01 2011 roku d 2010-01-01 010 roku
Ho 2011-03-31 pd 20110101 Ho 2010-03-31 pd 2010-01-01
Ho 2011-03-31 o 2010-03-31
I.Przychody z lokat 478 478 703 703
1. Dywidendy | inne udzialy w zyskach ¢} 0 [+] ¢
2. Przychody odsetkowe 478 478 703 703
a)}Odsetid od depozyiéw i rachunkdéw bankowych 40 40 15 15|
b} Odsetkd od papierdw warto&iowych, 437 437 €88 688
3. Przychody 2wiazane z posiadaniem nienchomodci 0 0 0 0
4. Dodatnie saldo roZnic kursowych 0 0 0
5, Pozogtate 0 [} 0
. Koszty funduszu 523 523 605 BOS)
1. Wynagrodzenie dia lowarzyswa 501 501 570 570
2. Wynagrodzenia dla podmiotéw prowadzacych dystrybucjg [} o] 0 0

Komisja Nadzoru Finansowego
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3. Oplaty dla depozytariusza 1 1 14 14
4, zil::lyazuquane z prowadzeniem rejesini akywow e e e 12
5. Oplaty za zezwolenia oraz rejesiracyjne 0 0 0 0
6. Udugi w zakresie rachunkowodci 0 0 0 0
7. Udugi w zakresie zarzadzania aldywam funduszu 0 [} 0 0
B, Udugi prawne 0 o) 0 0
9. Udugi wydawnicze, w tym poligraficzne 0 o} 0 0
10. Koszty odsetkowe 0 0 o] 0
11, Koty 2wiazane z posadaniem nieruchomodti [y 4] 0 [
12, Ujemne saldo rdZnic kursowych 0 0 ] ¢}
13. Pozostale 8 8 g )
. Koszty pokrywane przez towarzystwo 1] 0 1] Q
IV. Koszty fundus zu netto (II-Ill) 523 523 605 805
V. Przychody z lokat netto (1-1V) -45 45 99 99
V1. Zrealizowany i niezrealizowany zysk (strata) 206 206 1181 1181
1. Zrealizowany zysk (sirata) ze zbycia lokat, w tym: 38 38 3729 3729
-2 tytulu réZnic kursowych o o Q 0
2. miv(s‘p;;d;en nigzrealizowanego zysku (straly) z wyceny 168 168 2 648 2548
-z tytulu réznic kursowych 0 0 0 0
VI Wynik 2 operacji 161 161 1280 1280
Jnik z operacji na przypadajacy na ceryfikat inweslycyjny 0,27 0,27 1,83 1,83
im::;;r;y wynik z operacji przypadajgcy na cerlyfilkat 0.27 0.27 1.83 1,83
a 1 kwartaly ta 1 kwanaly
ZESTAW]EN’EZM]ANWAKTYWACHNET’]‘O hd 2011-01-01 011 roku bd 2010-01-01 010 roku
do 2011-03-31 d 2011-01-01 do 2010-12-31  pd 2010-01-01
o0 2011-03-31 Ho 2010-03-31
L. Zmiana warto$ ci aktywdw netto -2023 -2023 9953 -1274
1. ::arl\:::daalmu;:ello na koniec poprzedniego okesy 71603 71603 81 556 81 556
2, Wynik z operacji za okres sprawozdawczy (razem), w tym 161 161 2733 1280
a) przychody z lokal netto 45 45 457 o8
b)zrealizowany zysk (strata) ze zbycia lokat 38 38 4922 3729
c)wzrost {spadek) niezrealizowanego zysiu (straty) z wyceny lokat 168 168 -2 646 -2 548
3, Zmiana w akywach netto z tytulu wynikus z operacji 161 161 2733 1280
4. Dystrybucja dochodbw (przychoddw) funduszu (razem) v} 0 0 0
a)z przychoddw z lokat neito 0 0 0 0
b)ze zrealizowanego zysku ze zbycia tokal o} 0 0 0
c)z przychodbw ze zbycia lokat 0 0 o] 1)
5.Zmiany w kapitale w okresie sprawozdawczym (razem), w lym: -2 184 -2 184 -12 686 -2 554
a)zmiana kapitalu wptaconego (powiekszenie kapitalu z lylulu
wydanych ceryfikatow inwesycyinych) 0 g b .
e e
6. Laczna zmiana akywow netlo w okresie sprawozdawczym -2023 -2 023 -9 953 -1274
7. Warto&t aklywow netto na koniec okresu sprawozdawczego 69 580 69 580 71603 80 282
8. Srednia waroét akywow netlo w okresie sprawozdawczym 70029 70 029 75 BB6 79 703
1. Zmiana liczby certyfik atéw inwestycyjnych -18 656 -18 658 -111 044 -22 634
1. Zmiana liczby ceryfikatdw inweslycyjnych w okresie sprawozdawczym: -18 656 -18 656 -111 044 -22 634
a}liczba wydanych ceryfikatéw inwestycyjnych 1] o 0 0
b}liczba wykupionych cedyfikatéw inweslycyjnych 18 656 18 656 111 044 22 634
c)saldo zmian -18 656 -18 656 -111 044 22 634
2 :;':I::’:,: :;ﬂif:;ﬂftﬁ;’?"“h e 593 039 593 039 811 695 700 105
a)liczba wydanych certyfikatow inwestycyjnych 7 496 453 7 496 453 7 496 453 7 496 453
b)liczba wykupionych ceryfikatéw inwesycyjnych 6003 414 6903 414 6 884 758 6 796 348
¢)saldo zmian 593 039 593 038 611 695 700 105
3. Przewidywana liczba ceryfikalow inwestycyjnych 563 487 563 487 593 039 668 581
1il, Zmiana warto$ ci aktywow netto na certyfikat inwestycyjny 0,27 0,27 4,22 1,83
- ikat in | i
! :::;f;:iﬁ:;:;"g;ﬁ::imzex sycyjny na loniec 117,06 117,06 112,84 112,84
2.::‘2:1%;:m:;:cﬂ;;: ceryfikat inweslycyjny na koniec biezacego 117,33 117.33 117.06 114,67

Komisja Nadzoru Finansowego
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3. procentowa zmiana wartosci aktywow netto na ceryfikat inweslycyjny w
okresie sprawozdawczym 0,23 0,23 3,74 1,62
4. minimalna waost adywow netlo na ceryfikat inwestycyjny w okresie
sprawozdawezym 116,71 116,71 112,05 112,05
-data wyceny 2011-01-31 2011-01-31 2010-02-26 2010-02-26
5. maksymalna wartost akywow netto na ceryfikal inwestycyiny w olresie
sprawozdawczym 117,33 117,33 117,06 114,67
-data wyceny 2011-03-31 PO11-03-31 2010-12-31 2010-03-31
6. wartos¢ aklywdw netto na certyfikat inwesycyjny wedlug ostatniej
wyceny w okresie sprawozdawczym 117,33 117,33 117,06 114,87
-data wyceny P011-03-31 2011-03-31 2010-12-31 2010-03-31
7. Rezwodniona warnodt akywdw netto na ceryfikal inwestycyjny 117,33 117,33 117,06 114,67
IV. Proce ntowy udzial kosztéw funduszu w éredniej wartodci
aktywdw netto, w tym: 0.75 0.75 0,03 0,76
1. procentowy udzial wynagrodzenia dla lowarzystwa 0,72 0,72 0,03 0,72
2. procentowy udzial wynagrodzenia dla podmiotow prowadzgcych
gyslrybuc‘;g wnag P : acy 0,00 0.00 0,00 0,00
3. procentowy udzial oplat dla depozytariusza 0,00 0,00 0,00 0,02
4, procentowy udziat optat zwiazanych z prowadzeniem rajestu akywow
e PISESMazEnIED SRR sene e ywt 0.02 0,02 0,00 0,02
5, procentowy udzial oplat za usugi w zalresie rachuniowoici 0,00 0,00 0.00 0,00
6. procentowy udzial optat za uslugi w zalresie zarzadzania akywami
b P 9 5 e 0.00 0,00 0,00 0,00
a 1 kwartaty za 1 kwarlaly
RACHUNEK)RZEPLYWOWH EN]EZNYCH bd 2011-01-01  PO11 rolu bd 2010-01-01 2010 roku
Ho 201102-31  pd 20110101 Mo 2010-03-31 pd 2010-01-01
Ho 2011-03-31 Ho 2010-03-31
A.Przeplywy §rodkéw pienieinych z dziatalnoéci operacyjnej 2185 2185 1971 1971
I. Wiphywy 270 448 270 448 129 789 129 789
1. Z tytulu posiadanych lokat ] 4] 0 [y
2. Z tytulu zbycia skadnikdw fokal 270 408 270 408 129 774 129774
2.1.Akeje i prawa z nimi zwigzane 555 555 29 487 29 487
2.2. Obligacje o 0 15 638 15638
2.3. Prawa pochodne ¢} 0 2 280 2 280
2.4. Depozly 2649 853 269 853 82 368 82 368
3. Pozostale a0 40 15 15
a)w tym odsetki od lokat i rachunkdw bankowych 40 40 15 15
1i. Wydatki 268 263 268 263 127818 127 818
1. Z ytutu posiadanych lokat 0 [} b} 0
2. Z tytulu nabycia sktadnikbw lokat 267 691 267 691 127 369 127 369
2.1. Akcje | prawa Z nimi zwigzane 549 549 22 256 22 256
2.2 Obligacje 0 o 20 991 20 991
2.3, Prawa pochodne 0 ¢} 1421 1421
2.4, Depozyty 267 142 267 142 82 701 82701
3. Z tytulu wyptaconego wynagrodzenia dla towarzysiwa 506 506 380 380
4. Z tytulu wyptaconego wynagrodzenia dla podmiotow prowadzacych 0 o 0 N
dysirybucje
5. Z tylutu oplat dla depozytariusza 3 3 6 6
6. Z tytutu oplat zwiazanych z prowadzeniem rejestru alywow funduszy 49 e 47 47
7. Z tylutu oplat za zezwolenia oraz oplal rejestracyjnych 4 0 0 0
8. Z tylutu ugug w zakresie rachunkowo&i 0 0 0 0
9, 2 tytutu usug w zakresie zarzadzania aklywami funduszu 0 0 1} 0
10, Z tytutu uslug prawnych 0 0 G 0
11. Z tytulu posiadania nieruchomosci 0 0 0 0
12, Pozostale 14 14 16 16
B. Przeplywy $rodkéw pienigznych z dzialalnosci finansowej -2 184 2184 -2 554 -2 554
1. Wplywy 0 0 0 o)
1. Z tytulu wydania centyfikatéw inwestycyjnych 0 0 0 0
2. Z tytulu zaciagnietych kedytow 0 0 0 0
3, Z tytuiu zaciggnigtych potyczek o 4] 0 0
4 Z tylutu splaty udzielonych polyczek [} [} o} 0
5, Qdsetkd [} [} 0 0
6. Pozostale [} 0 0 0
Ik Wydatki 2184 2184 2 554 2554
1. Z tylulu wykupienia cerlyfikatow inwestycyjnych 2184 2184 2 554 2 554
2. Z tytutu spiat zaciggnigtych kedytow 0 0 o] 0
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3. 2 tytulu spial zaciagnielych pozyczek 0 0 0 0
4_Z tytulu wyemitowanych obligaciji 0 0 0 0
5. 2 tytufu wyplaly przychodow 0 0 0 0
6. Z tytutu udzielonych pozyczek 0 [} 0 0
7. Odsetk 0 o o] 0
8. Pozostale 0 [} [} 0
C. Skutkizmian kurs 6w wymiany §rodkow pieniginych i 5 0 o N

ekwiwalentéw $rodkoéw pleniginych
D. Zmiana stanu $rodkéw pienieinych netto (A+/-B) 1 1 583 -583
E Srodki pieniezne i ekwiwalenty $rodkéw pienigznych na
poczatek okresu sprawozdawczego
F. Srodki pienieine i ekwiwalenty $rodkow pieniginych na
koniec okresu sprawozdawczego (E+/-D)

1003 1003 1666 1 666

1003 1003 1083 1083
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Plik Opis
6814 nota 1.pdf

NOTA-NALEZNOSCIFUNDUSZU i :J"aﬂa' 20
o

. Z tylutu zbytych lolal

. Z tytulu instrumentow pochodnych

, Z tylutu wydanych cetyfilatow inwestycyjnych
. Z tytulu dywidendy

. Z tytulu odsetek 1651
. Z tytulu posiadanych nieruchomoei, w tym czyn2éw D]

oOlo|o|o

. Z tytuiu udzielonych pozyczek 0
.Pozoslale 0

R~ ||| -

NOTA-3ZOBOWIAZANIA FUNDUSZU L xaﬂal 2011
o

, Z tylutu nabytych akdywow

. Z tylutu transakcji przy zobowigzaniu se funduszu do odiupu
. Z tytutu insrumeniéw pochodnych

. Z tylutu wplat na ceryfilaty inwestycyjne

. Z tytutu wykupionych ceryfikatow inweslycyjnych

. Z tytutu wypiaty dochodéw funduszu

. 2 tytulu wyplaty przychoddw funduszu

@~ ]| =

. Z lytulu wyemitowanych obligacji

9, Z lytuly Wbtkoleminowych poiyczeki kedytdw
10. Z tytulu diugoteminowych pozyczeki kedylow
11. Z tytudu gwarancji lub porgczen

12. Z tytulu rezerw 188
13. Pozostale zobowigzania o

olojlojlojojojololojolo
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Zalgcznik do sprowozdania finansowego
BPH FUNDUSZU INWESTVCYINEGO ZAMKNIETEGO BEZPIECZNA INWESTYCJA 4
zarzqdzanego przez
BPH Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych SA

Nota objasnigjgco 1- Polityka rachunkowosci
1 Opis przyjetych zasad rachunkowosci
Ujawnianie i prezentacjo informacji w sprawozdaniu finansowym

Informacje w sprowozdaniu finansowym prezentowane sq zgodnie 2 przepisami Ustawy z dnia 29 wizesnia
1994 roku o rachunkowoséci (Dz.U. 2 2009 roku, Nr 152, poz. 1223, z pdZn. zm. Ustawa"] oroz Rozporzgdzenia
Ministra Finansow z dnio 24 grudnia 2007 roku w sprowie szczegdlnych zasad rachunkowosci funduszy
inwestycyjnych (Dz. U. z 2007 r. Nr 249 poz. 1859} - ,Rozporzqdzenie”.

Sprawozdanie sporzqdzane jest w jezyku polskim i w walucie polskiej.

Informacje wykazywone w sprawozdaniu finansowym prezentowane sq w tysiqcach ztotych, za wyjqtkiem
wartoéci aktywow netto ng certyfikat inwestycyiny.

Na dzieri bilansowy Fundusz preyjmuje metody wyceny stosowane w dniu wyceny i no tej podstowie
sporzadza sprawozdaonie finansowe.

Ujmowanie w ksiggach rachunkowych operacji dotyczqcych Funduszu oraz metody wyceny aktywdw i
sktodnikow lokat oraz ustalenie zobowigzon i wyniku finansowego

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

Wartosé poszezegdinych skiadnikéw oklywdw i pasywoéw, przychoddw i zwiqzanych z nimi kosztow, jok te2
zyskow i strat ustala sig oddzielnie.

Ksiegi rachunkowe Funduszu prowodzone sq w systemie ksiegowym Orlando-Efos no kontach ksiggi glownej
oraz powigzanych z nimi ksiegach pomocniczych wedtug ustalonego planu kont. Zapisy w ksiegach
rachunkowych dokonywane sq na podstawie dowodow ksiegowych.

Operacje dotyczqce Funduszu ujmuje sie w ksiegach rachunkowych w okresie, ktdrego dotyczq.

Nabycie albo zbycie skfadnikéw lokat przez Fundusz ujmuije sie w ksiegach rachunkowych w dacie zowarcia
umowy. Skiadniki lokat nabyte albo zbyte przez Fundusz w dniu wyceny po momencie, 0 ktdrym mowa w
Statucie {tj. godz. 23.00) oraz skiadniki, dia ktérych we wskazanym momencie brok jest potwierdzeniqa
zowarcio tronsokji, uwzglednia sie w najblizszej wycenie aktywéw Funduszu i ustaleniu jego zobowigzan.
Toworzystwo dopelnia wszelkich staran, aby uwzglednic w wycenie wszystkie transakcje zowarte przez
Fundusz w dniu T i uzyskaé potwierdzenia zowartych transekcji w wymaganym czasie. Towarzystwo
dodatkowo w godzinach porannych w dniu T+1 przedstowio Depozytariuszowi do weryfikacji zestawienie
uzgodnionych zawartych transakcji z dnio T.

Sktadniki oktywéw Funduszu wycenione sq oraz zobowigzania Funduszu ustolane sq zgodnie z
obowiqzujqcymi przepisami prawa polskiego i statutem Funduszu.

w sprawach nieuregulowanych przepisami Ustawy, przyjmujqc polityke rachunkowosci, Fundusz moze
stosowaé krajowe standardy rachunkowosci wydane przez uprowniony w mys! ustowy Komitet Stondardow
Rachunkowosci. W przypadku broku odpowiedniego stondardu krajowege Fundusz moze stosowad
Miedzynorodowe Standardy Rachunkowosci.

Fundusz obowigzany jest stosowaé okreslone Ustawq zosady rachunkowosci, rzetelnie i jasno przedstawigjqc
sytuacje majqtkowq i finansowq oraz wynik finansowy.

Aktywa Funduszu wycenia sig, a zobowigzania Funduszu ustala si¢ w dniu wyceny oroz na dzien
sporzqdzenia sprawozdania finansowego. Wartos¢ aktywdw netto Funduszu jest réwna wartosci aktywow
Funduszu, porniejszonych o zobowigzania Funduszu w dniu wyceny.

Ze wzgledu no prowndzonq polityke inwestycyjng, a takze w celu umozliwienio Towarzystwu w sposdb
nalezyty wyceny aktywdéw netto oraz ustalenia wartosci aktywéw netto na certyfikaty inwestycyjne, w tym w
szczegblnoéei biorgc pod uwage mozliwosé uzyskania przez Towarzystwo informacji niezbednych do
przeprowadzenio wyceny oktywow netto oraz ustalenio wartoéci aktywdw netto na certyfikaty inwestycyjne
oraz inne aspekty organizacyjno-techniczne, momentem dokonywanic wyceny jest godzina 23.00 czasu
polskiego w dniu wyceny.



Zgodnie z najlepszq wiedzq Towarzystwo przyjecie w Statucie Funduszu godziny 23.00 jako godziny, Z ktérej
bedq pobierane kursy do wyceny ckiywdw netto Funduszu nie wplynie no prawidtowe, zgodne z Ustawq o
funduszach inwestycyjnych oraz Rozporzqdzeniem ustalenie wartosci oktywow, wartosci oktywdw netto oraz
wartosci oktywdw netto na certyfikaty inwestycyjne a toke na przeprowodzenie wykupu certyfikotow
inwestycyjnych po cenoch zgodnych z przepisami wyzej wymienionej Ustawy. ponadto nie wplynie na
wiosciwe podejmowanie decyzji inwestycyjnych, w tym przestrzeganie fimitow inwestycyjnych.

Wartoé¢ diuznych papieréw wartosciowych nienotowanych na oktywnym rynku wyznacza sie w
skorygowanej cenie nabycio, oszocowanej przy zastosowaniu efekiywnej stopy procentowej, przy czym
skutek wyceny tych sktadnikéw lokat zalicza sig¢ odpowiednio do przychodow odsetkowych albo kosztow
odsetkowych Funduszu.

Papiery wartosciowe nabyte przy zobowigzaniu sie drugiej strony do odkupu wycenia sig, poczqwszy od dnia
zowarcia umowy kupna, metodq skorygowanej ceny nabycia, oszacowanej przy zastosowaniu efektywnej
stopy procentowe;.

Zobowiqzania z tytutu zbycia papieréw wortosciowych, przy zobowigzaniu sie Funduszu do odkupu, wycenia
sie, poczqws2y od dnia zowarcio umowy sprzedazy, metodq korekty roznicy pomigdzy ceng odkupu a ceng
sprzedazy, przy zastosowaniu efektywnej stopy procentowej.

Przychody odsetkowe od lokat bankowych nalicze sie przy zostosowaniu efektywnej stopy procentowe).

Koszty odsetkowe z tytutu kredytéw i pozyczek zaciggnietych przez Fundusz rozlicza sig w czasie przy
zastosowaniu efektywnej stopy procentowej,

Dniem wprowadzenia do ksiqg zmiony kapitatu wyptaconego jest dzieri przekazania érodkéw z tytutu wykupu
certyfikatow inwestycyjnych na konto umarzeniowe Krajowego Depozytu Papieréw Wartosciowych SA.

Na potrzeby okreslenia WAN/C! w okreslonym dniu wyceny nie uwzglednia sie zmian kapitotu wyptaconego,
zwiqzonych z wyptatami, ujmowanymi zgodnie ze zdaniem poprzednim.

Ujecie w ksiegach rachunkowych stonéw érodkéw pienigznych odbywa sie na podstawie oficjalnych
wyciggow z rachunkéw bankowych, z uwzglednieniem wszystkich operacji z danego dnia, ktdre zostaty
zatwierdzone w systemach bankowoici elektroniczne;.

Koszty ujmuje sie w ksiegach rachunkowych w wysokosci przewidywanej. W przypadku kosztéw tworzy sie
rezerwe na przewidywane wydatki. Platnodci 2 tytutu kosziow zmniejszajq uprzednio utworzonq rezerwg.
Rezerwy wycenia sie w uzasodnionej, wiarygodnie oszacowanej wartosci.

Fundusz zobowiqzany jest do tworzenic odpowiedniego preliminarze kosztéw, zawiergjgcego pozycje
kosztéw w wysokosci uzasadnionej, ustolone na podstawie stawek okresowych odpowiednio do
czestotliwosci ustatonia wartosci aktywdw netto w dniach wyceny.

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

Fundusz pokrywa z wiasnych $rodkéw nastgpujgce koszty i wydatki zwigzane z dzilalnodciq Funduszu:
wynagrodzenie Towarzystwa za zarzqdzanie Funduszem; oplaty i prowizje maklerskie; prowizje i oplaty
bankowe; koszty obstugi i odsetek od kredytow i pozyczek zociqgnietych przez Fundusz; podatki i oplaty
wynikajqce z przepiséw prawa; prowizie i oploty na rzecz instytucji depozytowych i rozliczeniowych; koszty
Sponsora Emisji; koszty KDPW i GPW; koszty zwiqzane z dziololnoscig Rady Inwestorow; koszty likwidacji
Funduszu. Koszty 2wiqzane z dzigtalnosciq Funduszu nie wymienione powyzej pokrywane sq przez
Towarzystwo.

Naleznq dywidende z akeji notowanych na aktywnym rynku ujmuje sie w ksiegach rachunkowych w dniu, w
ktdrym na potrzeby wyceny akcji wykorzystany jest po roz pierwszy kurs rynkowy nieuwzgledniajqcy wartosci
prawa do dywidendy.

W kazdym dniu wyceny worto$¢ naleznej dywidendy, wyplaconej w walucie innej ni2 zioty polski,
przeszocowywana jest wedtug sredniego kursu ustalonego dla donej waluty przez NBP.

Podotek od naleznej dywidendy spotki wchodzqeej w sktad portfela inwestycyinego ujmowany jest jako koszt.

Aktualizacjo rynkéw giéwnych jest przeprowodzana pierwszego dnia miesiqco kalendarzowego z
uwzglednieniem wolumenu obrotu no rynkach aktywnych, na ktérych notowany byt dany instrument w
miesiqcu poprzednim, przy czym wybierany jest ten rynek, no ktérym wolumen obrotu byt nojwigkszy, pray
czym BG i BFV nie sq rynkami aktywrymi.



Pojecie rynku aktywnego interpretowane jest zgodnie z obowigzujqcymi przepisami prawo.

Dla instrumentéw nabytych w trakcie donego miesiqca procedura wyznaczania rynku i kursu pierwszy roz
jest realizowana na dzier rejestracji instrumentu w wycenie.

Dodatkowo stosowaony jest nostepujgcy algorytm:

1. Wyznacza sie rynki aktywne, na ktdryeh notowany jest dany instrument, w tym:

a) dla krajowych instrumentéw udziotowych dla funduszu, ktéry ma w statucie zapisane odniesienie do
indeksu WIG- ze wzgledu na prowodzonq przez fundusz polityke inwestycyjnq - rynek gtowny ustalany jest na
podstawie tych rynkow aktywnych, kidre sq brane pod uwage przy ustalaniu indeksu WIG;

b) dla pozostatych krajowych instrumentéw udziatowych wyboru dokonuje sie spoéréd rynkdw aktywnych, no
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;

) dla krgjowych instrumentéw dtuznych wybér rynku gtéwnego opiera sie na rynkach aktywnych
obejmujqcych CETO | GPW w Warszawie, w przypadku braku wolumenu obrotu na kazdym 2 tych rynkow, na
ktorym dany instrument jest notowany, joko rynek gtéwny wyznaczany jest Bloomberg Generic [BG). o w
przypadku braku Bloomberg Generic - Bloomberg Fair Value {BFV;

d) dla zogronicznych instrumentéw udzictowych wyboru rynku gtéwnego dokonuje sie spoérod rynkow
oktywnych, na ktérych jest notowany dany instrument w oparciu o dane z serwisu Bloomberg;

e) dia zagranicznych instrumentéw diuznych rynek giéwny ustalo sig sposrod rynkow oktywnych, no ktérych
jest notowany dany instrument w oparciu o dane 2 serwisu Bloomberg; w przypadku braku wolumenu obrotu
no kazdym z tych rynkéw na ktérym dany instrument jest notowany, jako rynek gléwny wyznaczany jest
Bloomberg Generic, o w przypadku braku Bloomberg Generic - Bloomberg Fair Value.

2. Jezeli instrument byl notowany przynajmniej przez jeden dziei no jokimkolwiek rynku oktywnym w
rozumieniu punktu 1 w miesiqcu poprzedzajgcym uruchomienie procedury aktualizacji rynkéw gldwnych,
pod uwage brany jest wolumen obrotéw z miesiqca poprzedzajgcego date uruchomienia procedury
aktualizacji rynkdéw wyceny dla poszczegélnych rynkbw.

Jezeli instrument w miesiqcu poprzedzajgcym date uruchomienia procedury aktualizacji rynkéw gtownych
nie byl notowany no zodnym z rynkéw oktywnych w rozumieniu punktu 1, o jednoczeénie no dzien
uruchomienia procedury aktualizacji rynkéw gléwnych jest notowany na rynku/ach aktywnych, - pod uwage
brany jest wolumen obrotow 2 dnig uruchomienia procedury aktuolizacji rynkéw gtownych., W tokim
przypodku procedura wyboru rynku giéwnego jest przeprowadzana cedziennie do czosu zokoAczenia
donego miesiqca kalendarzowego. Poczqwszy od kolejnego miesigco wybér rynku przeprowadzany jest w
oparcivopkt. Li2.

W sytuacji, kiedy przy okazji badonia rynkéw gtéwnych na poczqtku miesigca na kilku rynkoch zagranicznych
jednoczednie wystepuje taki sam wolumen obrotéw dla donego papieru wartosciowego, za podstawg
przyjmowany jest rynek, ktéry byt wybrany joko giéwny w miesigcu poprzednim.

Akceptowalne sq odchylenia na kursach sklodnikéw lokat posiadanych przez Fundusz i Depozytariusza w
danym dniuv wyceny.

Dopuszczalno jest nastepujgea wartosé bezwzgledna réznicy cen:

- 0,25 % dla obligagji oraz bondw skarbowych,

- 1,00 % dla akdiji.

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

2. Opis wprowadzonych zmian stosowanych zasad rochunkowosci

Nie wprowadzano zmian stosowanych zasad rachunkowosci Funduszu.

Sprawozdonie finansowe Funduszu zo biezqcy okres sprawozdawczy zostolo sporzqdzone zgodnie z
Zalgeznikiem nr 1 do Rozporzqdzenia Ministra Finanséw z dnio 24 grudnia 2007 roku w sprawie szczegdinych
zasad rachunkowosci funduszy inwestycyjnych.

Informacje zawarte w sprawozdaniach finansowych wykozuje sie w tysiqcach ziotych, z wyjqtkiem WAN/CI.
Fundusz prezentuje wartosci w zackragleniu do jednosci.



Informacja dodatkowa do skréconego sprawezdania finansowego, bedgcego
sktadnikiem raportu kwartalnego
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za okres od 1 stycznia 2011 r. do 31 marca 2011 r.

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

W okresie sprawozdawczym, tj. od 1 stycznia 2011 r. do 31 marca 2011 r. nie wystqpity
znaczqce zdarzenia dotyczqce lat ubiegtych.

2} Informacje o znaczqcych zdarzeniach, jakie nastqpily po dniu bilansowym, a
nieuwzglednionych w sprawozdaniu finansowym

Po dniu bilansowym, t. 31 marca 2011 r. nie nastgpity 2znaczqce zdarzenia
nieuwzglednione w sprawozdaniu finansowym.

3)  Zestawienie oraz objasnienie rdznic pomiedzy danymi ujawnionymi w
sprawozdaniu finansowym i w poréwnywalnych danych finansowych a uprzednio
sporzqdzonymi i opublikowanymi sprawozdaniami finansowymi

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

4) Dokonane korekty btedéw podstawowych, ich przyczyny, tytuly oraz wplyw
wywotanych tym skutkdw finansowych na sytuacje majqtkowq i finansowq, ptynnosc
oraz wynik z operacji i rentownos$¢ funduszu, przy czym w przypadku, gdy:

a) w okresie sprawozdawczym wystgpity przypadki informowania uczestnikow o
korektach wyceny aktywéw netto na jednostke uczestnictwa albo certyfikat
inwestycyjny, prezentacja tabeli zawierajgcej co najmniej date skorygowanej wyceny,
date ogloszenia korekty wyceny, wartosé aktywdw 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.

b) w okresie sprawozdawczym wystgpily przypadki zawieszenia zbywania lub
odkupywania jednostek uczestnictwa lub zawieszenia w dokonywaniu wyceny
aktywéw netto na jednostke uczestnictwa albo certyfikot inwestycyjny - prezentacja
tabeli zawierajgcej co najmniej date ogtoszenia rozpoczecia zawieszenia, okres, w
ktérym zawieszenie obowigzywato, a takze wyjasnienia podstaw prawnych i przyczyn
zawieszenia

W okresie sprawozdawczym nie wystqpity takie zdarzenia.



c) w okresie sprawozdawczym wystgpity przypadki nie rozliczenia sig¢ transakeji
zawieranych przez fundusz - wskazanie takich transakcji oraz przyczyn, dla ktorych
nie zostaty one rozliczone

W okresie sprawozdawczym nie wystgpity takie zdarzenia.

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

Brak niepewnosci co do mozliwosci kontynuowania dziatalnosci

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

Komentarz Zarzqdzajgcego Funduszem:

Pierwszy kwartat 2011 roku przyniost umiarkowane wzrosty na swiatowych rynkach akgji.
Amerykanski indeks S&P 500 wzrést w tym okresie 0 5,62%. Nieco na stabiej na tym tle
wypada warszawski indeks najwiekszych emitentéw - WIG20 notujqc wzrost o 2,27%.
Wzrostom na rynkach towarzyszyta duza niepewno$é dotyczqca przysztosci Swiatowej
gospodarki. Dodatkowym czynnikiem wywotujgcym niepewnosc na rynkach byt kataklizm
joki dotkngt Japonie - trzeciq gospodarke Swiata. Niszczycielskie trzesienie ziemi |
nastepujgca po nim fala tsunami wywotaty trudne do dzis skutki w gospodarce kraju
kwitngcej widni. Uwaga inwestoréw byta skupiona na kolejnych doniesieniach
dotyczqcych wstrzymanej produkcji w poszczegolnych fabrykach oraz rzecz jasna na
rozwoju kryzysowej sytuacji w rejonie uszkodzonych reaktorow atomowych. Drugim
waznym wydarzeniem, ktory niewqtpliwie wplywat na zachowania rynkow byt rozwdj
niepokojow w Afryce, ktéry w konsekwencji doprowadzit do interwencji zbrojnej
zachodniej koalicji w Libii. W tak turbulentnym otoczeniu zakoficzony kwartat nawet ze
skromnymi wzrostami nalezy uzna¢ za udany. Rynek obligacji nie moze zaliczyt
pierwszego kwartatu 2011 roku do udanych. Rentownosci polskich papieréw skarbowych
rosty we wszystkich segmentach krzywej, cho¢ najwigkszy ich wzrost odnotowana na
instrumentach o $rednim terminie zapadalnoéci. Taka sytuacja zostata wywotana gtdwnie
przez rozpoczecie cyklu podwyzek stop procentowych. Styczniowa decyzja o podniesieniu
stép o 25 punktéw bazowych data inwestorom jasny sygnat, ze RPP bedzie pilnowac celu
inflacyjnego w sposob stanowczy i zdecydowany.



