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1l. Koszty funduszu nelto 407 102
1ll. Przychody z lokat netlo -397 -100
Iv. Zrealizowane zysk (straty} ze zbycia lokal 91 23
V. Niezrealizowane zyski (straly) Z wyceny lokat 480 121
Vi. Wynik z operacji 174 44
vil. Zobowigzania 434 108
Vil Akywa 54 345 13 546
1X. Akywa netto 53 911 13 438
X. Liczba zarejestrowanych ceryfikalow inwestycyjnych 456 343 456 343
X1, Warto&: adywow netto na certyfikal inwesglycyjny 118,14 23,45
Xl Wynik 2 operacji na cedyfikat inwestycyjny 0,38 0,10
pozycja X. wykazana w 2l
bozycje Xl i Xl ocdpowienio: wzt, i EUR
pozycje bilansu wtys EUR sa przeliczone wy. fedniego kursu NBP z dnia 31 marca
P011
bozycje rachunky wynikbw w tys. EUR sg przeliczone wg. fredniej arylmetycznej kursow
MBP z dnia 31 slycznia, 28 lutego, 31 marca 2011,
ZESTAWIENIE LOKAT
1 kwartal 2011 roku 4 kwartal 2010 roku
SKLADNIKI LOKAT
Wartosé Wartos &
MWartos & wadlug roq‘:e ntowy Wartosé wediug roFe ntowy
vediug ceny w;tceny na dziat w edhug ceny w;tceny na dziat w
e d.zm‘l ktywach [:‘abycia el dzien ktywach
bilansowy w [jogélem bilansowy w jogbélem
tys. RyS.
1. Akcje 5529 6473 11,91 5214 6 038 10,90
2. Warranty subskrypcyjne 0 0 0,00 1] 0 0,00
3. Praw a do akcji '] 0 0,00 1] 1] 0,00
4. Praw a paboru 0 0 0,00 1] 0 0,00
5, Kwity depozytowe 0 o] 0,00 o) 0 0,00
6. Listy zastawne 0 ] 0,00 0 0 0,00
7. Dluzne papiery w artosciow e 42 432 43 231 79,55 46 589 47 028 84,50
8, nstrumenty pochodne 0 0 0,00 0 0 0,00
9, Udzialy_w spol'kach z ograniczong 5 5 0,00 o o 0.00
odpow iedzialnoscia
10. Jednostki uczestnictw a 0 0 0,00 0 1} 0,00
11. Certyfikaty inw estycyjne 0 0,00 0 0 0,00
12. Tytuly uczestnictw a emitow ane przez
instytucje w spélnego inw estow ania 1] 1] 0,00 0 0 0,00
majace siedzibe za granica
13. Werzytelnosci 1] 1] 0,00 o 0 0,00
14. Weksle 0 1] 0,00 o 0 0,00
15. Depozyty 305 305 0.56 1324 1324 239
16. Waluty 1] 1] 0,00 1] ] 0,00
17. Neruchomosci [ 0 0,00 1] 0 0,00
18, Statki morskie 0 0 0,00 [¢] 0 0,00
19, Inne 0 0 0,00 0 0 0,00
TABELEZUPELNIAJACE
R Warlo& wedlug MWarto& wedtug
AKCJE Rodzaj rynku Nazwa rynkus  [Liczba :;a:t::t:z'by eny nabycia w pyceny na dzied
¥S. bilansowy wiys.
1. ASSECO POLAND AKywny rynek - Rynek regulowany WGPW 2 553 POLSKA 140 138
2. BOGDANKA [Adywny rynek - Rynek regulowany  WGPW 1 127POLSKA 145 141
3.BRE AKywny rynek - Rynek regulowany WGPW 460 POLSKA 96 158
4, BZ WBK [Adywny rynek - Rynek regulowany WGPW BOSPOLSKA 147 182
5.CEZ Aldywny rynek - Rynekregulowany MWGPW 743[CZECHY 98 104
6. Getin Hoiding S.A. IAKywny rynek - Rynek regulowany  PWGPW 11 523POLSKA 118 164
7.GTC IAKdywny rynek - Rynek regulowany  WGPW 5 865POLSKA 134 125
8. KERNEL [AKywny rynek - Rynek requlowany (WGPW 1 587 LUXEMBURG 127 113
9. KGHM lAlywny rynek - Rynek regulowany  WGPW 4 991 POLSKA 486 899
Komisja Nadzoru Finansowego
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R010 rok M kwartal 2010 roku
Wartoé & Wartos ¢
Wartosc wedlug ro?entowy Wartos & wedlug rot':entowy
lvodtug ceny wytceny na dziat w rediug ceny wy{ceny na dziat w
habycia w tys. d.zueﬁ ktywach nabycia w tys d_z'eﬁ e
bilansowyw jogélem bilansowy w pgdlem
Rys. tys.
5214 6 038 10,90 14 560 15 229 23,46
0 0,00/ 0 0 0,00
0 0 0,00 [} [¢] 0,00
0 o] 0,00 o) 4] 0,00
[} 0 0,00 0 0 0,00
¢ 0 0,00 0 0 0,00
46 589 47 028 84,90 42178 42 996 66,23
0 Q 0,00 Q -23 0,04
0 0 0,00 ] 0 0,00
0 0 0,00 0 0 0,00
0 1] 0,00 0 0 0,00
0 0 0,00 0 o 0,00
v} 0 0,00 0 [y 0,00
0 0 0,00 0 0 0,00
1324 1324 2,39 381 381 0,59
0 o 0,00 [} 0 0,00
0 1] 0,00 [} 0 0,00
0 o] 0,00 0 0 0,00
[} 0 0,00 0 0 0,00

Procentowy udzial
W akywach
pgdlem

0.25
0,26
0,29
0,34
0,19
0,30
0,23
0,21
1,65

Komisja Nadzoru Finansowego
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10,LOTOS IAKywny rynek - Rynek regulowany MWGPW 2 231POLSKA [Al 98
11.PBG [AKywny rynek - Rynek regulowany MWGPW 368 POLSKA a1 69
12. PEKAD IAkywny rynek - Rynek regulowany MWGPW 3 910POLSKA 645 665
13. PGE $.A. IAKywny rynek - Rynekregulowany WGPW 21 045 POLSKA 452 482
14_PGNIG AKywny rynek - Rynek regulowany  WGPW 59 501 POLSKA 207 224
15. PKNORLEN IAKRywny rynek - Rynek regulowany WGPW 11 362POLSKA 444 598
16, PKO BP AKywny rynek - Rynek regulowany MWGPW 22 333POLSKA BBB 976
17.PZU [AMywny rynek - Rynek reguiowany WGPW 1 725POLSKA 808 6514
18. TAURON S.A [AKywny rynek - Rynek regulowany MWGPW 37 260P0LSKA 252 234
19. TPSA AKywny rynek - Rynek requlowany WGPW 22 103POLSKA 317 389
20.TVN AKywny rynek - Rynek regulowany MWGPW 5 497POLSKA 93 100/
. . fraj siedziby [Temin Marunk
LISTY ZASTAWNE Rodzaj rynku Nazwa rynku mitent emitenla vykupu pprocentowania
3 . . Kraj siedziby [Temmnin
DLUZNE PAPIERY WARTOSCIOWE Rodzaj iynku fNazwa rynku Emitent emitenta Wwylupu
- nie dolyczy
- nie dolyczy
- nie dolyczy
- nie dotyczy
1.0 terminie wykupu powylej 1 roku:
a) Obligacje
-OKo712 IAKkywny rynek - rynek regulowany FondSpo( Skarb Paristwa Folska 2012-07-25
-0K1012 [AKywny rynek - rynek regulowany [Bond$pot Skarb Pafstwa Polska 2012-10-25
- nie dotyczy
- nie dotyczy
- nie dolyczy
. ) - . MWartos Warod: wediug Martost wediug
Nazwa i rodzaj [Kraj sedziby [Temnin odzaj . . . ; i
IERZY TELNOSCI St L odmiotu ymagalnokci bwiadczenia bwiadozenia wliczba  [ceny nabyciaw |wyceny na dzied
ys. ¥s. bilansowy w lys.
Wartoéé wedlug Varod wedlug Procentowy udzial
WEKSLE Mystawca Data plalnoéci  keny nabycia w |wyceny na dzien v akywach
¥S. bilansowy wtys, pgoiem
. . MWarto4t wediug Martodd wedlug
DEPOZYTY Nazwa banku [0 S€9Z0Y  Loiita haninki __ [eny nabyciaw peny nabycia w
banku bproceniowania .
Hanej walucie |ys.
Komisja Nadzeru Finansowego
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0,18

0,13

1,22

0,89

0.41
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danej walucie

bilansowy w lys,

golemn

A artos Warlodt wedlug Martodt wediug Procentowy udzial
Rodzaj listu Podstawa emisi ) Liczba ceny nabycia w |jwyceny na dzieri v akywach
nominalna i A
bys. bilansowy w lys. pgolem
T o SO PN eberhwiio inbantvereetl g
bproceniowania pominalna ¥ el wy i YW
ys. bilansowy w lys. pgétem
46 000 42 432 43 231 79,55
48 000 42 432 43 231 79,55
D00 42 000 000,00 42 000 38 754 39518 72,72
p,00 4 000 000,060 4 000 3678 3713 6,83
Procentowy udzial
w akywach
pgélem
Pt wedl::lg wartodst wedivg Procentowy udziat
gL ceny na dzien v akdywach
bilansowy w | roeny ywa

Komisja Nadzoru Finansowego
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. W walutach panstw nalezacych do OECD 305

1. LOKATA OVERNIGHT BankBPH S.A. POLSKA FLN 3,60 305 000,00 305
2. nie dotyczy

Rok oddania do . Numer ksiegi . . . .
NIERUCHOMOSCI vtk Patanabycia {10 oo ce Kraj potozenia [Adres Powierzchnia
TABELDODATKOWE
GWARANTOWANE SKLADNIKI ) gczna Warto & wet!lug Warto$¢ wedhjlg. Procentowy udzial
Rodzaj iczba eny nabycia w wyceny na dzien w akywach
| OKAT ys. bilansowy w tys. pgdlem
1.Papiery warto$ciowe gwarantowane
przez Skarb Panstwa Dbligacje 46 000,00 42432 43 231 79,55
2. Papiery wartodciowe gwarantowane \
przez NEP nie dotyczy
3. Papiery wartoSciowe gwarantowane
przez jednostki samorzadu nie dotyczy

terytorialnege

4, Paplery warto$ciowe gwarantowane
przez pansiwa naleiace do OECD (z nie dolyczy
wylaczeniem Rzeczypospolitej Pols kiej)

5, Papiery warto§ciowe gwarantowane
przez migdzynarodowe instytucje
finansowe, ktérych czlonkiem jest nie dotyczy
Rzeczpos polita Polska lub przynajm niej
jedno z paristw naleigcych do OECD

L;STRUM ENTY RYNKU ) . Warunki . _ Warto&t wediug Warlod wediug
PIENIEZNEGO milent Termin wykupu np::entowania heminalna Liczba ;e&ny nabycia w ;};::::ya:tz;:h
1. nie dotyczy
ERUPY KAPITALOWE, O KTORYCH artost wedlug 0oy uaziat w
lvwoceny na dzied
OWA W ART. 98 USTAWY onaauy wiys,  PHYwach ogslem
1. nie dotyczy
SKLADNIKI LOKAT NABYTE OD  |vartos wediug '
PODMIOTOW, O KTORYCH MOWA |weeny na dzien  Erocentow Lirist
5 gotem
W ART. 107 USTAWY hilansowy w lys.
1. nie dotyc2y
APIERY WARTOSCIOWE
MITOWANE PRZEZ
IEDZYNARODOWE INSTYTUCJE
Eg:?:lggﬁ ! JKE.;?.RYCH Nazwa emitenta ::ijt::g"'iby Rodzaj rynku Nazwa rynku | iczba

RZECZPOSPOLITA POLSKA LUB
PRZYNAJMNIEJ JEDNO Z PANSTW
NALEZACYCH DO OECD

1. nie dolyczy

Komisja Nadzoru Finansowego
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305 0,56

305 000,00 305 0,56

Manost wediug MWartost wediug Proceniowy udziat
Dbecigzenia Sluzebnosei Ceny nabycia w wyceny na dziefi i aywach
¥$. bilansowy w tys. pgétem

Procentowy udzial
w akdywach
pgotem

Marost wedlug Martosd wediug Procentowy udziat
ceny nabyclaw Mwyceny na dzief w akywach
YSs. bilansowy wlys. pgdlam

Komisja Nadzoru Finansowego
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BILANS 1 lwvartat 2011 K Swartad 2010 o0 o 1 kwartal 2010
Foku gLt Foku
L Aktywa 54 345 55 393 55 393 64 920
1. Srodk pieniezne i ich ekwiwalenty 1003 1003 1 003 1124
2. Naleznoéci 3292 o] o) 5145
3. Transakcje przy zobowigzaniu sie drugiej strony do odkupu ¢} 1} 0 0
4. SKadniki lokat notowane na akdywnym rynky, w tym: 49 704 53 066 53 066 58 226
-dluine papiery wartosciowe 43 231 47 028 47028 42 996
5. SKadniki lokal nienotowane na akywnym rynku, w tym: 305 1324 1324 381
-dluzne papiery wartoftiowe o} 0 o] Qo
6. Nieruchomosci 0 o 0 0
7. Pozostate akdywa 41 0 0 44
Il. Zobowiazania 434 151 150 187
Il Aktywa netto (I-}) 53 941 55242 55 242 64 733
IV. Kapital funduszu 26 Q70 27 576 27576 38 204
1. Kapital wptacony 349 986 349 986 349 986 349 986
2. Kapital wyplacony (wielko& ujemna} -323 916 -322 410 -322 410 -311 782
V.Dochody zatrzymane 26 098 26 404 26 404 25 064
1. Zalumulowane, nierozdysponowane przychody z lokal netto 17 738 18 132 18 132 18 104
2. f:;mcir:t.:loo;tany, nierozdysponowany zrealizowany zysk (graia) ze 8 362 8272 8272 6 960
VI.\:;:;:;tatspadek) wartoéci lokat w odniesieniu do ceny e e 1262 1 465
Vil mﬂl‘t’il’f‘t;:;duszu i zakum ulowany wynik z operacji 53 611 55 242 55 242 64733
Liczba zarejestrowanych cerlyfikatéw inwestycyjnych 456 343 469 132 469 132 561 426
Warlo&: akywow netlo na ceryfilkat inweslycyjny 116,14 117,75 117,75 115,30
Przewidywana liczba ceryfilatdw inwestycyjnych 432 108
Rozwodniona warto&: akywdw netto na ceryfilat inweslycyjny 118,14
Liczba ceryfikaléw inwesiycyjnych w podziale na serie cenyfikatow:
Certyfikaty serii A - 456 343 szt
Wartost alywow nelto na poszczegdéine serie certyfikatdw inwestycyjnych:
Certyfikaty serii A - 118,14 zt.
Fa 1 kwartaly E a 1 kwartaly
RACHUNEKWYNIKUZQOPERACJI bd 2011-01-01  R011 oku d 2010-01-01 2010 roku
4o 2011-03-31 fpd 2011-01-01 o 2010-03-31 jpd 2010-01-01
Ho 2011-03-31 do 2010-03-31
I.Przychody z lokat 10 10 525 525
1. Dywidendy i inne udzialy w Zyskach o 0 0 0
2. Przychody odsetkowe 10 10 525 525
a)Odsetkd od depozytdw i rachunidw bankowych 10 10 17 17
b) Odsetki od papierdw wartoéciowych 0 0 508 508
3. Przychody zwigzane z posiadaniem nienuchomosci o} 0 o
4. Dodatnie saldo rdznic kursowych 0 o 0 0
5. Pozostale 0 [} ¢}
II. Koszty funduszu 407 407 507 507
1, Wynagrodzenie dla towarzysiwa 387 387 470 470
2. Wynagrodzenia dlz podmiotow prowadzacych dysirybucje 0 0 0 0

Komisja Nadzoru Finansowego
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3. Oplaty dla depozytarusza 1 1 18 18
4. Oplaty zwigzane z prowadzeniem rejesiny akywow
tunduszu 1 11 12 12
5. Oplaty za zezwolenia oraz rejestracyjne 0 o} 0 0
6. Udugi w zakmesie rachunlowoici 0 v 0 o
7. Usugi w zaWesie zarzgdzania allywami funduszu o} 0 0 0
8. Ustugi prawne 1] 0 0 0
9. Usugi wydawnicze, w tym poligraficzne 0 0 0 0
10. Koszty odsslkowe 4] Q 0 0
11. Koszly zwigzane z posiadaniem nieruchomofzi 0 0 0 0
12. Ujemne saldo rdZnic kursowych Q o 0 0
13. Pozostale 8 8 -] 8
ll. Kos zty pokrywane przez towarzysiwo 0 0 0 0
IV, Koszty funduszu netto (ll-111) 407 407 507 507
V.Przychody z lokat netto (I-IV) -397 -397 18 18
Vi. Zrealizowany i niezrealizowany zysk (strata) 571 571 995 995
1. Zrealizowany zysk (sirala) ze zbycia lokat, wtym: N 9 5 566 5 566
-2 tytutu réznic kursowych 0 1] 4} 0
z.r;n:mrtilst\:s;;d:ek) niezrealizowanego zysku (straly} Z wyceny 480 480 4571 4571
- Z tytutu roZnic lursowych Q 0 0 0
VII. Wynik z operacji 174 174 1013 1013
Jnik z operacji na przypadajacy na ceryfikat inwestycyjny 0,38 0,38 1.80 1,80
:o‘::::cr;rj:;y wynik 2 operacji przypadajacy na cerlyfikat 0.38 0,38 1,80 180
za 1 kwartaty a 1 kwartaly
ZESTAW[EN]EZM]ANWAKTYWAC]—[NETTO bd 2011-01-01  RO11 roku bd 2010-01-01 010 roku
Ho 2011-03-31 |od 2011-01-01 o 2010-12-31 d 2010-01-01
do 201103-31 o 2010-03-31
I.Zmiana warto$ c¢i aktywéw netto -1332 1332 -14 897 -5 407
1.$$daam::etto na koniec poprzedniego okresu 55 242 55 242 70 139 70 139
2. Wynik 2 operacji za olres sprawozdawc 2y (razem), w tym: 174 174 2150 1013
a)przychody 2 lokal neilto 397 -397 47 15
b)zrealizowany zysk (sirata) ze zbycia lokat 91 ¢ 6878 5 666
¢)werod (spadek) niezrealizowanego 2ysk (slraty) z wyceny lokat 480 430 4774 457
3. Zmiana w aklywach netto z tytutu wyniku 2 operacji 174 174 2150 1013
4, Dystrybucja dochodéw (przychoddw) funduszu {razem) 0 0 [} 1)
a)z przychodéw z lokat nelto 0 0 1] Q
b)ze zrealizowanego zysku ze zbycia lokat 0 0 0 0
¢}z przychoddw ze zbycia [okat 0 o) 0 0
5. Zmiany w kapilale w okresie sprawozdawczym (razem}, w tym: -1 506 -1 506 -17 048 -5 420
a}zmiana kapilatu wptaconego (powigkszenie kapitatu 2 tytutu
wydanych certyfilalow inwesycyjnych) 0 0 0 0
e e e
&.Laczna zmiana aldywéw netto w olresie sprawozdawczym -1 332 -1 332 -14 897 -5 407
7. Wartoit aktywow netto na koniec olkresu sprawozdawczego 53 911 5391 55 242 64 733
8. Srednia wartoé: aklywow netto w olresie sprawozdawczym 54 131 54 131 60 435 65 600
. Zmiana liczby certyfikatdéw inwestycyjnych -12 789 -12 789 -148 861 -56 567
1, Zmiana liczby ceryfikatow inwestycyjnych w olresie sprawozdawczym -12 789 -12 789 -143 861 -56 567
a}liczba wydanych certyfikatow inwestycyjnych [} 0 0 0
b)liczba wykupionych ceryfikaldéw inwedycyjnych 12 789 12 789 148 861 56 567
c)saldo zmian -12 789 -12 789 -148 861 -56 567
z :;';::’:: o ;ﬂﬁ?:;ﬂ?’:ﬁ;’;’;’nych narastajaco od poczath 456 343 456 343 469 132 561 426
a) liczba wydanych ceryfikatow inweslycyjnych 3 449 861 3 499 861 3 499 881 3 499 881
b)liczba wykupionych certyfikatdw inwestycyjnych 3043 518 3043 518 3030 729 2 938 435
c}saldo zmian 456 343 456 343 469 132 561 426
3. Przewidywana liczba cerylikatow inweslycyjnych 432 108 432 108 456 343 529 931
lll.Zmiana warto$ci aktywow netto na certyfikat inwestycyjny 0,39 0,39 4,25 1,80
. ow netto ikat i jny n i
! :::;fu::y;:owem ;;:::ﬁﬂ'z:';fg“w"y a koniec 117.75 17,75 113,50 113,50
2 m;ﬁ;:mi:aﬁ;oe;: certyfikat inwestycyjny na koniec biezacego 118,14 118,14 117.75 115.30

Komisja Nadzoru Finansowego
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3 n n —
gr::;:t;w:wznn;:a::c::nr:oécl akywdw nelto na ceryfikat inwestycyjny w 0,33 0.33 374 159
4. gnr:::'noz;:t:wv:i:;éé allywow netto na cenyfikat inwestycyjny w okresie 117.38 117.38 112.48 112,48
-data wyceny P011-01-31 2011-01-31 2010-02-26 2010-02-26
5. ;::jon;::l:c:r::‘oﬁ akkywow netlo na certyfikat inwestycyjny w okresie 118,14 118.14 117,75 115,30
~data wyceny 2011-03-31 [2011-03-31 2010-12-31 2010-03-31
& x:c":x :”ﬁ&"ﬁ:v":zg::ﬂﬁ; inwestycyjny wediug odtatnie] 118,14 118,14 117,78 115.30
-data wyceny P011-03-31 P0O11-03-31 PO10-12-31 PO10-03-31
7. Rozwodniona wartodd akywdw neltto na ceryfikat inwestycyjny 118,14 118,14 117,75 115,30
V. Proce ntowy udziat kosztéw funduszu w $redniej wartoéci
aktywéw netto, w tym: 0.7% 0,75 0,03 0,77
1. procentowy udziat wynagrodzenia dla lowarzystwa 0,72 0,72 0,03 0,72
2. :‘rg:':::oc\?: udzial wynagrodzenia dla podmioléw prowadzacych 0.00 0.00 0.00 0.00
3. procentowy udzial opiat dla depozylariusza 0,00 0,00 0,00 0,03
4':,::;:2:'3“ udzial opiat zwigzanych z prowadzeniem rejesiru akdywow 0,02 0,02 0.00 0.02
5. procentowy udzial opiat za uslugi w zakresie rachunkowosci 0.00 0,00 .00 0,00
8. E]rz;:nﬂlzwy udzial optat za uslugi w zalwesie zarzadzania adywami 0.00 0.00 0.00 0.00
a 1 kwartaly lza 1 kwartaly
RAC]-]UNEHJRZEPLYWOV\P[EN[EZNYCH Ed 2011-01-01 011 roku Ed 2010-01-01 RO10 roku
o 2011-03-31 d 2011-01-01 Ho 2010-03-31 pd 2010-01-01
o 2011-03-31 do 2010-03-31
A.Przeplywy drodkéw pienieznych z dzialalnoé ¢l operacyjne] 1506 1508 5839 5839
1. Whtywy 24 B9O 24 890 157 074 157 074
1. Z tylulu posiadanych lokal 0 0 0 0
2. Z tytutu zbycia sdadnikow lokat 24 880 24 880 157 057 157 057
2.1, Akcje i prawa z nimi zwiazane 555 555 40 557 40 557
2.2. Obligacje 920 920 18 264 18 264
2.3, Prawa pochodne 0 [} 2253 2 253
2.4. Depozyty 23 405 23405 95 984 85 984
3. Pozostale 10 10 17 17
a)w lym odselk od lokat | rachunkow bankowych i0 10 17 17
1. Wydatki 23 364 23 384 151 235 151 235
1, Z tytulu posiadanych lokat 1] o] 0 0
2. Z tytulu nabycia skadnikow lokat 22 935 22 935 150 678 150 678
2.1.Akcje i prawa z nimi zwigzane 549 549 30 708 30708
2.2, Obligacje 0 0 22853 22853
2.3. Prawa pochodne 0 0 1287 1287
2.4, Depozyty 22 386 22 386 95 829 95829
3. Z tylutu wyplaconego wynagrodzenia dla lowarzystwa 390 3s0 486 486
4. Z tytutu wyplaconego wynagrodzenia dla podmiotéw prowadzacych
dyslwybucje o 0 0 0
5, Z lylulu oplat dla depozytariuiza 2 2 8 8
8. Z lylulu optal zwiazanych z prowadzeniem rejestru aktywow funduszu 4 42 48 48
7. 2 tylulu oplat za zezwolenia oraz oplat rejestracyjnych 0 0 0 0
8.Z tyluhy uslug w zalvesie rachunkowosci o] 1] 0 0
9. Z tylutu udug w 2akresie zarzadzania akiywami funduszu o ¢} 0 0
10. Z tytulu usiug prawnych 0 Q 0 0
11. Z tytuiu posiadania nierschomosci 1) 0 0 0
12. Pozodate 14 14 17 17
B. Prze plywy $rodkow pienig2nych z dzialalnoéci finans owej -1 508 -1 506 -6 420 -5 420
1. Wplywy 0 0 1} [
1. 2 tytulu wydania cenyfikatow inweslycyjnych [} 0 o} 0
2, Z tylulu zaciggnietych kecdyldw 0 0 0 0
3. Z tylulu zaciagnietych pozyczek 0 0 0 0
4. Z ytutu spiaty udzielonych pozyczek Q [} 0 0
5, Qdsetk 0 ] 0 0
&. Pozogtale 0 o] 0 0
1. VWydalk 1506 1 506 6 420 €420
1. Z tytutu wykupienia ceryfikatbw inwestycyjnych 1 508 1 506 6420 6420
2. Z ytuty splat zaciagniglych kedytow [} 3] 0 0
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3. Z tytulu splat zaciggnielych pozyczek
4. Z tytulu wyemitowanych obligacii
5. Z tytulu wyptaly przychodow
6. Z tylulu udzieionych poiyczek
7. Odsetk
8. Pozostale
C. Skutki zmian kurséw wymiany $rodkow pieniginych i
ekwiwalentéw Srodkdw pieniginych
D.Zmiana stanu érodkéw pienigznych netto (A+/-B) 4]
E Srodki pienigzne i ekwiwalenty $rodkow pienigznych na
poczatek okresu sprawozdawczego
F. Srodki pienigine i ekwiwalenty §rodkéw pienigznych na
koniec okresu sprawozdawczego {(E+/-0)

olojo|o|lolo
Olo|lo|o|olC

c |ojlo|lojlo|jo|o

[=]

o] & |ojlo|ojo|o|o

581 -581

1003 1003 1705 1708

1003 1003 1124 1124

NOTY

NOTA-1POLITYKARACHUNKOWOSCI

P lik Opis
B15 nota 1.pdf

NOTA-INALEZNOSCIFUNDUSZU f mkwaﬂal 2011
yo

. Z tytutu zbytych lokat 3292
. Z lytutu instrumentéw pochodnych

. Z lytutu wydanych ceryfilatow inwesycyinych

. Z lytutu dywidendy

. Z tylutu odsetek

. 2 lytutu posiadanych nieuchomodci, w tym czynszdw

. Z lytulu udzielonych pozyczek

||| -
olo|lojojojo|o

. Pozostate

NOTA-3ZOBOWIAZANIA FUNDUSZU 1 :artal 2011
yo

1. Z tytulu nabytych akywow 285
2. Z tytulu transakeji przy zobowigzaniv $¢ funduszu do odiupu
3. Z tytulu instrumeniéw pochodnych

4, Z tytulu wplat na cenyfikaly inwedycyjne

5. Z tytulu wykupionych centyfikatow inwegycyinych

6. Z tytulu wyptaty dochodéw funduszu

7. Z tytulu wyplaty przychoddw funduszu

8. Z tylulu wyemilowanych obligacji
9. Z tytuiu kdtkoterminowych pozyczek i kedylow
10. Z tytulu dlugoterminowych pozyczeki leedytow

clojojojo|jlo|lclo|o|O

11. Z tytulu gwarancji lub poreczen
12. 2 tylutu rezerw 150
13. Pozodate zobowigzania o
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PODPISY

PODPISYOSOBREPREZENTUJACYCHFUNDUSZ

Data mie i Nazwisko Btanowisko/Funicja Podpis
P011-05-04 ARTUR CZERWORNSKI PREZES ZARZADU

£011-05-04 FARCIN BEDNAREK MWICEPREZES ZARZADY

£011-05-04 IALEKSANDER MOKRZYCKI MWCEPREZES ZARZADU
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Zatgeznik do sprawozdania finansowego
BPH FUNDUSZU INWESTYCYJNEGO ZAMKNIETEGO BEZPIECZNA INWESTYCJA 5
zarzqdzanego przez
BPH Towarzystwo Funduszy inwestycyjnych SA

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

Informacje w sprawczdaniu finansowym prezentowane sq 2godnie 2 przepisami Ustowy z dnia 29 wrzesnia
1994 roku o rachunkowosci {Dz.U. z 2009 roku, Nr 152, poz. 1223, z pdzn. zm. Ustawa"} oraz Rozporzqdzenic
Ministra Finanséw z dnia 24 grudnio 2007 roku w spraowie szczegdlnych zasad rachunkowosci funduszy
inwestycyjnych [Dz. U. z 2007 r. Nr 249 poz. 1859) - ,Rozporzqdzenie™.

Sprawozdanie sporzqdzone jest w jezyku polskim i w walucie polskiej.

Informacje wykazywane w sprawozdaniu finansowym prezentowane sq w tysiqcach ztotych, za wyjgtkiem
wartosci aktywdw netto na certyfikot inwestycyjny.

No dzien bilansowy Fundusz przyjmuje metody wyceny stosowone w dniu wyceny i na tej podstawie
sporzqdza sprowozdanie finansowe.

Ujmowanie w ksiggach rachunkowych operacji dotyczqcych Funduszu oraz metody wyceny aktywdw i
sktadnikdw lokat oroz ustalenie zobowiqzan i wyniku finansowego

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

Wartosé poszczegolnych skiadnikéw aktywdw i pasywdw, przychoddw i zwigzanych z nimi kosztow, jak tez
zyskow i strat ustala sie oddzielnie.

Ksiegi rachunkowe Funduszu prowadzone sq w systemie ksiggowym Orlando-Efas na kontach ksiggi gtéwnej
oraz powiqzanych z nimi ksiegoch pomocniczych wedtug ustalonego plonu kont. Zapisy w ksiegoch
rachunkowych dokonywane sq na podstawie dowoddw ksiggowych.

Operacje dotyczqce Funduszu ujmuije sie w ksiggach rachunkowych w okresie, ktérego dotyczq.

Nabycie albo zbycie skiodnikow lokat przez Fundusz ujmuje sie w ksiegach rachunkowych w dacie zowarcia
umowy. Skiadniki lokat nobyte albo zbyte przez Fundusz w dniu wyceny po momencie, 0 ktorym mowa w
Statucie (tj. godz. 23.00) oraz skiadniki, dia ktérych we wskozanym momencie brok jest potwierdzenia
zawarcia transokcji, uwzglednia sie w najblizszej wycenie aktywdw Funduszu i ustaleniu jego zobowiqzan.
Towarzystwo dopelnic wszelkich storaf, aby uwzgledni¢ w wycenie wszystkie transokcje zowarte przez
Fundusz w dniu T i uzyskoé potwierdzenia zawartych tronsakeji w wyrnaganym czosie, Towarzystwo
dodotkowo w godzinach porannych w dniu T+1 przedstawio Depozytariuszowi do weryfikacji zestawienie
uzgodnionych zawartych transakeji 2 dnia T,

Sktadniki oktywéw Funduszu wyceniane sq oraz zobowigzania Funduszu ustalane sq zgodnie 2
obowiqzujqcymi przepisami prowa polskiego i statutem Funduszu.

W sprawach nieuregulowanych przepisomi Ustowy, preyjmujgc polityke rachunkowosci, Fundusz moze
stosowat krajowe standardy rachunkowoséci wydane przez uprawniony w my$l ustowy Komitet Standordéw
Rachunkowoéci. W przypadku braku odpowiedniego standordu krajowego Fundusz moze stosowal
Miedzynarodowe Standardy Rachunkowosci.

Fundusz obowiqzany jest stosowaé okreélone Ustawq zasady rachunkowosci, rzetelnie i josno przedstawigjqc
sytuacje majqtkowq i finansowq oroz wynik finonsowy.

Aktywa Funduszu wycenia sie, o zobowigzanio Funduszu ustola sig w dniu wyceny oroz na dzien
sporzqdzenia sprowozdania finansowego. Wartosé oktywdw netto Funduszu jest réwna wartosci aktywiw
Funduszu, pomniejszonych o zobowigzania Funduszu w dniu wyceny.

Ze wzgledu na prowadzonq polityke inwestycyjng, a tak?e w celu umozliwienio Towarzystwu w sposth
natezyty wyceny aktywow netto oraz ustalenia wartosci aktywéw netto no certyfikoty inwestycyjne, w tym w
szczegbinosci biorge pod uwage mozliwosé uzyskanio przez Towarzystwo informacii niezbednych do
przeprowadzenia wyceny oktywéw netto oroz ustalenia wartosci aktywow netto na certyfikoty inwestycyjne
oraz inne aspekty organizacyjno-techniczne, momentem dokonywania wyceny jest godzina 23.00 czosu
polskiego w dniu wyceny.



2godnie z nojlepszq wiedzq Towarzystwa przyjecie w Statucie Funduszu godziny 23.00 joko godziny, z ktérej
bedq pobierane kursy do wyceny aktywow netto Funduszu nie wplynie na prawidtowe, zgodne 2 Ustawq o
funduszach inwestycyjnych oraz Rozporzqdzeniem ustolenie wartodci oktywdw, wartosci aktywdw netto oroz
wortosci aktywdw netto na certyfikaty inwestycyine a tokie na przeprowadzenie wykupu certyfikatow
inwestycyjnych po cenach zgodnych z przepisomi wyzej wymienionej Listawy; ponadto nie wplynie na
wihasciwe podejmowanie decyzji inwestycyjnych, w tym przestrzeganie limitow inwestycyjnych.

Wartos¢ dtuznych papieréw wartoiciowych nienctowanych ng oktywnym rynku wyznacza sie w
skorygowanej cenie nabycio, oszacowanej przy zastosowaniu efekiywnej stopy procentowej, pizy czym
skutek wyceny tych skladnikow lokat zalicza sie odpowiednio do przychodéw odsetkowych albo kosztéw
odsetkowych Funduszu.

Papiery wartosciowe nabyte przy zobowiqzaniu sig drugiej strony do odkupu wycenia sig, poczqwszy od dnia
zawarcio umowy kupna, metodq skorygowanej ceny nabycio, oszacowanej przy zastosowaniu efektywnej
stopy procentowe;j.

Zobowigzania 2 tytutu zbycia papieréw wartosciowych, przy zobowigzoniu sie Funduszu de odkupu, wycenio
sig, poczqwszy od dnia zaworcia umowy sprzedazy, metodq korekty réznicy pomiedzy cenq odkupu a ceng
sprzedazy, przy zastosowaniu efektywnej stopy procentowe).

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

Koszty odsetkowe z tytutu kredytéw i pozyczek zaciggnietych przez Fundusz rozlicza sie w czasie przy
zastosowaniu efektywnej stopy procentowe;.

Dniem wprowadzenia do ksigg zmiany kapitatu wyplaconego jest dzieni przekozania $rodkéw z tytutu wykupu
certyfikatow inwestycyjnych na konto umorzeniowe Krojowego Depozytu Papieréw Wartosciowych SA,

Na potrzeby okreélenia WAN/CI w okreslonym dniu wyceny nie uwzglednia sig 2mion kopitatu wyptaconego,
2wigzanych z wyplatami, ujmowanymi zgodnie ze zdaniem poprzednim.,

Ujecie w ksiegach rachunkowych standw Srodkdw pienigznych odbywa sie no podstawie oficjalnych
wyciqgéw 2 rachunkéw bankowych, z uwzglednieniem wszystkich operacji z donego dnia, ktére zostaty
zatwierdzone w systemach bankowodci elektronicznej.

Koszty ujmuje sie w ksiegach rachunkowych w wysokosci przewidywanej. W przypadku kosztéw tworzy sig
rezerwe na przewidywane wydatki. Platnodci z tytutu kosztéw zmniejszojq uprzednio utworzongq rezerwe.
Rezerwy wycenia sie w uzasadnionej, wiorygodnie oszacowanej wartosci.

Fundusz zobowigzany jest do tworzenia odpowiedniego preliminarza kosztéw, zawiercjgcego pozycje
kosztow w wysokosci uzasodnionej, ustalone na podstawie stawek okresowych odpowiednio do
czestotliwosci ustatania wartodci aktywow netto w dniach wyceny.

Koszty wynagrodzenia Towarzystwa za zarzqdzonie naliczane sq w dniu wyceny od wartosci aktywow netto z
poprzedniego dnia wyceny i rozliczane sq przez Fundusz do 15-go dnie nastgpnego miesiqca
kolendarzowego za miesiqe poprzedni.

Fundusz pokrywa z wiasnych érodkéw nastepujqce koszty i wydatki zwigzane 2z dzictolnosciq Funduszu:
wynagrodzenie Towarzystwa za zarzqdzanie Funduszem; optaty i prowizie maklerskie; prowizje i optaty
bankowe; koszty obstugi i odsetek od kredytéw i po2yczek zociqgnietych przez Fundusz; podatki i oplaty
wynikajace z przepisdw prawq; prowizje i opiaty na rzecz instytucji depozytowych i rozliczeniowych; koszty
Sponsora Emisji; koszty KDPW i GPW:; koszty zwiqzone z dziatalnoéciq Rady Inwestordw; koszty likwidacji
Funduszu. Koszty 2wiqzane z dziolalnodciq Funduszu nie wymienione powyZej pokrywane sq przez
Toworzystwo.

Naleznq dywidende z akgji notowanych na aktywnym rynku ujmuje sie w ksiegach rochunkowych w dniu, w
ktérym na potrzeby wyceny akcji wykorzystany jest po raz pierwszy kurs rynkowy nieuwzgledniojqcy wartosci
prawa do dywidendy.

W kazdym dniu wyceny wartosé naleznej dywidendy, wyplacanej w waolucie innej niz ztoty polski,
przeszacowywana jest wedlug Sredniego kursu ustalonego dla danej waluty przez NBP.

Podatek od naleznej dywidendy spétki wehodzqcej w sklod portfela inwestycyjnego ujmowany jest jako koszt.

Aktuclizacja rynkéw gtdwnych jest przeprowadzana pierwszego dnia miesiqca  kalendorzowego z
uwzglednieniem wolumenu obrotu na rynkach aktywnych, na ktérych notowany byt dony instrument w
miesiqcu poprzednim, przy czym wybierany jest ten rynek, na ktérym wolumen obrotu byt najwigkszy, przy
czym 8G i BFV nie sq rynkomi aktywnymi.

Pojecie rynku aktywnego interpretowane jest zgodnie z obowigzujqcymi przepisami prawa.



Dlo instrumentéw nabytych w trakcie danego miesiqca procedura wyznaczania rynku i kursu pierwszy raz
jest reclizowona na dzief rejestracji instrumentu w wycenie.

Dodatkowo stosowany jest nostepujqcy algorytm:

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

ol dia krojowych instrumentdw udziclowych dlo funduszu, ktéry ma w statucie zopisane odniesienie do
indeksu WIG- ze wzgledu no prowadzonq przez fundusz polityke inwestycyjng - rynek gidwny ustalany jest na
podstawie tych ymkdw oktywnych, ktdre sq brane pod uwage przy ustalaniu indeksu WIG;

bl dlo pozostalych krajowych instrumentéw udziatowych wyboru dokonuje sie sposréd rynkéw aktywnych, na
ktérych jest notowany dany instrument w oparciu o dane 2z rynku CETO, GPW w Warszawie oraz inne rynki
aktywne dla danego papieru, w oparciu o dane z serwisu Bloomberg;

¢ dla krajowych instrumentdw diusnych wybér rynku gtéwnego opiera sig na rynkach aktywnych
obejmujgcych CETO | GPW w Warszawie, w przypodku braku wolumenu obrotu na kazdym z tych rynkdw, na
kiérym dany instrument jest notowany, joko rynek ghéwny wyznaczany jest Bloomberg Generic (BG) ¢ w
przypadku broku Bloomberg Generic - Bloomberg Fair Value (BFV):

dl dla zagranicznych instrumentéw udziotowych wyboru rynku gtdwnego dokonuje sie sposréd rynkow
aktywnych, no ktdrych jest notowany dony instrurment w oparciu o dane z serwisu Bloomberg;

e) dla zagranicznych instrumentéw diuznych rynek gléwny ustala sie sposréd rynkéw aktywnych, na ktorych
jest notowany dany instrument w oparciu o dane z serwisu Bloomberg; w przypadku braku wolumenu obrotu
na kazdym z tych rynkdw na ktorym dany instrument jest notowany, jako rynek gléwny wyznaczany jest
Bloomberg Generic, o w przypadku braku Bloomberg Generic - Bloomberg Fair Value.

2. Jezeli instrument byt notowany przynojmniej przez jeden dzied na jokimkolwiek rynku oktywnym w
rozumieniu punktu 1 w miesiqcu poprzedzajacym uruchomienie procedury aktualizacji rynkow gltownych,
pod uwage brony jest wolumen obrotéw z miesiqca poprzedzajqcege date uruchomienia procedury
aktualizocji rynkdw wyceny dia poszczegdinych rynkdw.,

Jezeli instrument w miesiqcu poprzedzajqcym date uruchomienia procedury aktualizacji rynkow glownych
nie byt notowany na zadnym 2z rynkéw aktywnych w rozumieniu punktu 1, o jednoczeénie no dzien
uruchomienia procedury aktualizacji rynkéw gtéwnych jest notowany na rynku/ach oktywnych, - pod uwage
brany jest wolumen obrotéw 2 dnia uruchomienia procedury aktualizacji rynkéw gidwnych. W takim
przypadku procedura wyboru rynku gtéwnego jest przeprowadzana codziennie do czosu zakonczenic
danego miesiqco kalendarzowego. Poczqwszy od kolejnego miesiqca wybér rynku przeprowadzony jest w
oparciuo pkt. 1i2.

W sytuagji, kiedy przy okazji badania rynkéw gtéwnych na poczgtku miesiqea na kitkus rynkach zagranicznych
jednoczesnie wystepuje taki sam wolumen obrotéw dlo danego papieru wartosciowego, za podstawe
przyjmowany jest rynek, ktry byt wybrany joko gtéwny w miesiqcu poprzednim.

Akceptowalne sq odchylenia na kursach sktodnikow lokat posiadanych przez Fundusz i Depozytariuszo w
danym dniu wyceny.,

Dopuszczalna jest nastepujgca wartosé bezwzgledna roznicy cen:

- 0,25 % dla obligocji oraz bondw skarbowych,

- 1,00 % dia akgiji.

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

2. Opis wprowadzonych zmian stosowanych zasad rachunkowosci

Nie wprowadzono zmian stosowanych zasad rachunkowosci Funduszu.

Sprawozdanie finonsowe Funduszu za biezqcy okres sprawozdawczy zostolo sporzqdzone zgodnie z
Zatqcznikiem nr 1 do Rozporzqdzenia Ministra Finanséw z dnia 24 grudnia 2007 roku w sprawie szczegblnych
zasad rachunkowasci funduszy inwestycyinych.

informacje zawarte w sprowozdaniach finansowych wykozuje sie w tysigcach zlotych, z wyjqtkiem WAN/CI.
Fundusz prezentuje wartosci w zaokrggleniu do jednoéci.



Informacja dodatkowa do skrdconego sprawozdania finansowego, bedqgcego
sktadnikiem raportu kwartainego

BPH Funduszu Inwestycyjnego Zamknietego Bezpieczna Inwestycja 5

za okres od 1 stycznia 2011 r. do 31 marca 2011 r.

1} Informacje o znaczqcych zdarzeniach dotyczqcych lat ubieglych, 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 dotyczqgce lat ubiegtych.

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

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

3}  Zestawienie oraz objasnienie réznic pomiedzy danymi ujownionymi w
sprawozdaniu finansowym i w poréwnywalnych danych finansowych a uprzednio
sporzqdzonymi 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 bledéw podstawowych, ich przyczyny, tytuty oraz wplyw
wywotanych tym skutkéw finansowych na sytuacje majgtkowq i finansowq, ptynnosé
oraz wynik z operacji i rentowno$é funduszu, przy czym w przypadku, gdy:

a) w okresie sprawozdawczym wystqpity przypadki informowania uczestnikéw o
korektach wyceny aktywéw netto na jednostke uczestnictwa albo certyfikat
inwestycyjny, prezentacja tabeli zawierajgcej co najmniej date skorygowanej wyceny,
date ogtoszenia korekty wyceny, wartosé aktywow netto ha jednostke uczestnictwa
lub certyfikat inwestycyjny sprzed ogtoszonej korekty oraz po korekcie oraz
wyjasnienie powstania przyczyn korekty

W okresie sprawozdawczym nie wystqpity takie zdarzenia.

b} w okresie sprawozdawczym wystqpity przypadki zawieszenia zbywania lub
odkupywania jednostek uczestnictwa lub zawieszenia w dokonywaniu wyceny
aktywéw netto na jednostke uczestnictwa albo certyfikat 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 wystgpity takie zdarzenia.



c} w okresie sprawozdawczym wystqpity przypadki nie rozliczenia sig transakgji
zawieranych przez fundusz - wskazanie takich transakcji oraz przyczyn, dla ktorych
nie zostaty one rozliczone

W okresie sprawozdawczym nie wystqgpity 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 dziotadh majgcych na celu
eliminacje niepewnosci

Brak niepewnoéci co do mozliwosci kontynuowania dziatalnosci

6) Inne informacje niz wskazane w sprawozdaniu finansowym, ktére mogtyby w
istotny sposb wplyngé na ocene sytuacji majgtkowej, finansowej, wyniku z operacji
funduszu i ich zmion

Komentarz Zarzqdzajgcego Funduszem:

Pierwszy kwartat 2011 roku przyniést umiarkowane wzrosty na swiatowych rynkach akji.
Amerykanski indeks S&P 500 wzrost w tym okresie o 5,62%. Nieco na stabiej na tym tle
wypada warszawski indeks najwiekszych emitentdw - WIG20 notujqc wzrost o 2.27%.
Wzrostom na rynkach towarzyszyta duza niepewno$¢ dotyczaca przysztosci swiatowe)
gospodarki. Dodatkowym czynnikiem wywotujgcym niepewno$¢ na rynkach byt kataklizm
joki dotkngt Japonie - trzeciq gospodarke $wiata. Niszczycielskie trzesienie ziemi i
nastepujgca po nim fala tsunami wywotaty trudne do dzi$ skutki w gospodarce kraju
kwitngcej wiéni. Uwaga inwestoréw byta skupiona na kolejnych doniesieniach
dotyczqcych wstrzymanej produkcji w poszczegdlnych fabrykach oraz rzecz jasna na
rozwoju kryzysowej sytuacji w rejonie uszkodzonych reaktorow atomowych. Drugim
waznym wydarzeniem, ktory niewgtpliwie wptywat na zachowania rynkdw byt rozwoj
niepokojow w Afryce, ktdry w konsekwencji doprowadzit do interwencji zbrojne)
zachodniej koalicji w Libii. W tak turbulentnym otoczeniu zakoriczony kwartat nawet ze
skromnymi wzrostami nalezy uzno¢ za udany. Rynek obligacji nie moze zaliczyé
pierwszego kwartatu 2011 roku do udanych. Rentownosci polskich papieréw skarbowych
rosty we wszystkich segmentach krzywej, choé najwiekszy ich wzrost odnotowana na
instrumentach o érednim terminie zapadalnoéci. Taka sytuacjo zostata wywotana gtownie
przez rozpoczecie cyklu podwyzek stép procentowych. Styczniowa decyzja o podniesieniu
stép o 25 punktéw bazowych data inwestorom jasny sygnat, Ze RPP bedzie pilnowac¢ celu
inflacyjnego w sposéb stanowczy | zdecydowany.



