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KOMISIANADZORU FINANSOWEGO

Informacje o funduszuo

Konstrukc)a funduszu: Typ funduszu:

swfonduse O Fundusz sakurytyzacyry T
Fundus podstawowy ] Fundusz portfelowy O
Fundusz powiazany O Fundusz akywow nigpubhicznych’ O

Waluta sprawozdania inansowego: il

(nazwa funduszu podsawowego}
Fundusze powigzana
{nazwy funduszy powigzanych)

Fundus z

wydzielonymi

subfunduszami

{nazwa funduszu)
Plik R, o [ _ S

WYBRANE DANE FINANSOWE TYS. 2t. ., TYS5 EUR
1. Przychody 2 lokat 407 103
Il Koszly funduszu nello 238 60
1. Przychody 7 lakal netto 189 42
V. Zraalizowane zyse (straly) ze zbycia lokat 3078 776
V. Niezrealizowane zysk (straty) z wyceny lokat -2 465 621
VI Wynik z operac)i 781 197
VIl Zobowigzania 94 24
VI Aktywa 43 429 11245
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IX Altywa nelto 43 336 11220
X Liczba zarejegrowanych certylikatow inwestycyjnych 375123 375123
X| Wartodt aklywéw nelto na cedyfikal inweslycyjny 41552 29,91
X1l Wynik z operacj na cartyfikat inwestyCyjny 2,08 0,53

pozycja X wykazana w szt

pozycje X1 XIl odpowienio. wzl.y» EUR

go10

pozycie bilansy w tys EUR s przeliczone wg. sredniggo kursu NBP z dnia 31 marca

bozycje rachuniu wynikow w Iys EUR 53 przeliczone wg. Sredniaj arytmetyczng) kursdw
NBP z drua 29 stycznia. 26 lutego i 31 marca 2010

ZESTAWIENIE LOKAT

M kwartat 2010 roku 4 kwartat 2009 roku 2009 rok
SKLADNIKI LOKAT
MWartos¢ Wartos ¢ Wartodd
Wartos ¢ Mwedlug Procentowy Wartos ¢ wediug Procentowy \artosc wediug
vediug ceny wyceny na udziat w Wwedlug cony Wwycany na udziat w wediug cony Wyceny na
nabycla w tys, pzleh pktywach habycia w tys. pzien @k tywach nabyciaw tys. dzled
bilansowy w pgbtlem bllansowyw [jog&lem bllansowy w
kys. kys. Rys.
1. Akcje 5516 5742 13.22 € 230 5330 21,09 6230 9 330
2 Warrantly subskrypcyne 0 0 0.00 0 0 0.00 0 0
3 Praw a do akeji 0 sl 0.00 0 1] 0.00 0 0
4 Praw a poboru 0 0 0.00 o] 0 0.00 o] 4]
5. Kw ity depozylow e Q 1] 0,00 0 o] 0,00 1] a
6. Listy zastaw ne ¢ o] 0.00 0 o] 0,00 ¥} ¢
7. Diuzne papiery w artosciow e 33 625 34 601 7867 32 409 32 762 74,07 32 408 32762
8. nstrumenty pochodne [+] a 0.00 Q 86 0,19 [o] 86
8 Eg;m&:mg;z egraniczona 0 0 0,00 0 s 0.00 0 0
10. Jednosikiuczesinictw a 0 0 0,00 8] o] 0,00 0 0
11. Certyfikaty inw estycyjne 0 4] 0,00 \] 4] 0,00 ¢l 4]
12 Tytuly uczestrictw a eritow ane przez
instytucje w s pdinego inw estow ania o 0 0.00 [} 0 0.00 o 0
majace siedzibe za granica
13 Wierzytenosci Q 1] 0,00 o] o] 0,00 "] 0
14, Weksle 0 0 Q.00 5] o] 0.00 o] Q
15, Depozyty 455 495 1,14 274 274 0,62 274 274
16. Waluty Q 0 0.00 0 0 0.00 0 0
17. Nieruchormos$ci o3 o] 0.00 Q 0 0.00 0 0
18. Statki morskie 4] o] 0,00 0 Q 0.00 0 0
19. Inne 0 0 0,00 o 0 0.00 0 0
TABELEZUPELNIAJACE
kray sedziby Mvarto&é waqtug Martost wedlgg Procentowy udzial
IAKCJE Rodza) rynku Nazwa rynku Liczba bmitenta keny nabycia w |wyceny na dzien v adywach
¥5 bilanswy wtys. pgolem
1 ASSECO PCLAND Akywrly Rynek - Rynek Regulowany WGPW 3 197 POLSKA 180 182 0,42
2 BIOTON laktywny Ryrek - Rynek Regulowany WGPW 182 873POLSKA 41 42 0.19
3.BRE laktywny Rynek - Rynek Regulowany WGPW 4B3POLSKA 115 126 0,28
4 BZ WBK lakywny Rynek - Rynek Regulowany PWGPW 1 150 POLSKA 211 237 0,55
& CERSANIT |Akywny Rynek - Rynek Regulowany WGPW 3 933POLSKA 57 83 0,15
6 CEZ lastywny Rynek - Rynek Ragulowany MWGPW 1058 CZECHY 144 144 0,33
7. CYFROWY POLSAT lakywny Rynek - Rynek Regulowany WGPW 4 278 POLSKA 64 67 .15
B GETIN HOLDING lAdywny Rynek - Rynak Regulowany WGPW 16 698 POLSKA 165 180 0,41
9.GTC lakywny Rynek - Rynak Regulowany WGPW 6 624POLEKA 153 164 0,38
10. KGHM laKywny Rynek - Rynak Regulowany WGPW 7 245 POLEKA 739 777 1,79
11 LOTOS lakywny Rynek - Rynak Regulowany WGPW 3 220P0OLSKA 93 95 0,22
12 PBG Ak ywny Rynek - Rynek Regulowany PWGPW 528 POLSKA 10 114 0,26
13. PEKAD lAktywny Rynek - Rynek Regulowany WGPW 4 807 POLSKA 802 798 1.84
14, PGE laktywny Rynak - Rynek Ragulowany WGPW 12 754 POLSKA 18 318 0,73
158, PGNIG lakywny Rynek - Rynek Regulowany WGPW 47 725 POLSKA 173 175 0,40
46 PKNORLEN laktywnty Rynek - Rynek Regulowany WGPW 16 445 POLSKA 564 638 1,47
17 PKO BP 5. dywny Rynek - Rynek Regulowany WGPW 20 999 POLSKA 808 829 1,93
18 POLIMEXMS lakywny Rynek - Rynek Regulowany WGPW 23 115POLSKA 105 118 0,27
19 TPSA lAkywny Rynek - Rynak Regulowany WGPW 32614 POLSKA 523 529 1,22
20. TVN l&Kywny Rynak - Rynek Regulowany WWGPW 7 705 POLSKA 129 138 0.32
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1 kwartal 2008 roku

L Wartos &

roce ntow v e diu Procantow

dziat w ’ Wartos wycengy na pdzial w !

ktywach Wediug ceny dzien aktywach
gotem abycla w tys bilansowy w pgblem
kys.

! 2109 5012 4 976 913
0,00 0 0 0,060
0,00 4] o] £.00
0,00 0 0 0.00
0.00 o Q 0,00
0.00 0 < 0,00
74,07 46 382 45778 83,97
0,19 o] 0 0.00
0.c0 0 0 0,00
0,00 o] o] 0,00
0,00 o ] 0.00]
0.00 o a 0.00
0,00 0 0 0,00
0.00 o] 0 0,00
052 619 619 1,14
.00 0 o] 0.00
£.00 ¢ 0 0.00
0.00 Y] 4] 0,00
0,001 0 ol 0,00
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kear sipgzib Wartos¢ wediug Marlo& wediug Proceniowy udzial
PRAWA POBORU Rodzaj rynku Nazwa rynku Liczba am:lenta ¥ keny nabycia w [wyceny na dzief v aktywach
¥& bilansowy wiys. pgotem
1. ASSECO PCLAND PP Niancltowane na rynlu aldywnym e delyczy 4 003 Polsa [ 1] 0,00
. ra) aedziby amin unk
d ku ku
LISTY ZASTAWNE Rodzaj rynl Mazwa ryn Emitent milanta Kupu proceniowan(a odza) sty
Kraj sedzby [Temin Marunk Miartost
Rod
DLUZNE PAPIERY WARTOSCIOWE  Rodza) ynku frazwa fyni Emutent pmitlenta Wykupu bprecantowama pominalna
1.0 terminle wykupu do 1 roku:
a) Obligacje
b) Bony skarbowe
c} Bony pieni¢gine
djinne
2.0 terminie wykupu powyzaj 1 roku:
a} Obligacje
-PS0412 A Kywny Rynek - Rynek Regulowany BondSpot [Skarh Pahswa Polda 20120425 P75 34 395 000,00
b) Bony skarbowe
¢} Bony pienigine
d)Inne
L Miariost Wartodt wedlug Mvartodt wediug Proceniowy udzial
Nazwa i rodza) [Kraj sedzby [Termin Rodza)
Ml ERZYTELNOSC' bodmiotu bodmiotu ymagalnodi wiadczema Wwiadczema wiiczba lany nabycia w |jwyceny na dzien w akywach
Vi3 ¥S bilansowy wiys [pgolem
nost wedlug nos wedlug Procentowy udzial
WEKSLE sHawca ata plalnodei  fceny nabycia w wyceny na dzien v akdywach
ys ilansowy w lys. pgdlem
Kraj sedziby Warunhk IWarlost wedhug WWartos¢ wedlug r;cﬂaoné: ::E::Sh
DEPOZYTY Nazwa banku Lo Waluta bprocentowama peny nabycia w keny nabyciaw | 1o L
Hane) walucie ¥s
Hane| walucie
I, W walutach paristw naletacych do OBCD 495
1. LOKATA OVERNIGHT FankBPH S A POLSKA PLN B2 495 000.00 495 495 000,00
1l W walutach panstw nlenaletacych do OECD o
1 0 0,00
NIERUCHOMOSCI E:;l;ddama 90 baia nabycia :;";:;xfg‘ Kra) potozenia  Jadres Powerzchnia  [Obcigzema
TABELIMODATKOWE
GWARANTOWANE SKEADNIKI b aczna Wario4e werlug anodt wedlug Procentowy udzial
Rodza) |:zba keny nabycia w jwyceny na dzien  aklywach
LOKAT ¥S bilanaowy wtys. pgolam
1.Paplery wartodclowe gwarantowane
przez Skarb Pafstwa [obligaca 34 395,00 33 825 34 601 79,67
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o4t wadlug rtost wedlug Proceniowy udzial
artos
odstawa emigt iczba any nabycia w cany na dzien v akywach
ominalna
¥5 lansowy wiys pgdlem
lvartost weaiug MWartodt wedlug Procentowy udzial
1czba Feny nabycia w wyceny na dzien w akywach
ys hilansowy wiys jpgolem
o] 0 V] 0,00
0 o] 0 0,00
Q 0 0 0,00
¢ a o] 0.00
0 Q 0 0,00
34 395 33928 34 601 7967
34 395 a3 925 34 501 7867
34 395 33925 34 601 7967
0 0 0 0,00
¢ 0 0 0,00
ol ¢ 0 0.00|

Wartos wedtug
yceny na dzian
bitansowy w lys

v akdywach
pgolam

Procentowy udzial

495 1,14
485 1.14
8] 0.00)
0 0.00

luzabnosc)

Martoéc wadlug
Leny nabycia w
]

Warto& wedlug
Wwyceny na dzien
bilansowy w tys

Frocentowy udzial
v aktywach
pgotem

Komisja Nadzoru Finansowego
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2. Paplery wartofciows gwarantowane
nie dotyczy
przez NBP
3, Papiery wartoéclowe gwarantowane
przez jednostki samorzadu rie dolyczy
terytorlalnego
4.Paplery wartosciowe gwarantowane
przez panstwa naletace do OBCD(z hie dotyczy
wylaczenlem Rzeczypospolite] Polskiej)
5 Paplery wartosclowe gwarantowans
przez miedzynarodowe instytucje
flnansowa, ktérych cztonkiem jest hie dotyczy
Rzeczpospolita Polska lub przynajmnlej
Jedno z panhstw nalezacych do ORCD
NSTRUMENTY RYNKU Mvaruni Warto& Wartost wadiug Marlost wadlug Procentowy udziat
Emitent [Tarmin wykupu N liczba Lany nabycia w jwyceny na dzien w akywach
P|EN|EZNEGO bprocentowania pominalna s bilansowy wys pgolem
1 nig dotyczy
RUPY KAP'TALOWE, (0] KTORYCH v:;;:ﬂf’:::':gh Froceniowy udzial w
OWA W ART. 98 USTAWY Dananwy wiys  pirwach ogotem
1. e dolyczy
SKEADNIKI LOKAT NABYTE 0D ookt wedug L
PODMIOTOW, O KTORYCH MOWA fwceny na dziea  [L5etY L0
W ART. 107 USTAWY prianscwy wlys
1. nie dotyczy
APIERY WARTOSCIOWE
MITOWANE PRZEZ
IEDZYNARODOWE INSTYTUCJE
FINANSOWE, KTORYCH Ma mitent [<rai edziby Rodza ryniu Nazwa rynku Lczba ?anﬂoi:id;uz Wacn:néc ::#zugn
CZt ONKIEM JEST Zwa emienta emitenta odzan e © O sy s
RZECZPOSPOLITA POLSKA LUB
PRZYNAJMNIEJ) JEDNO Z PANSTW
NALEZACYCH DO OECD
1_nie dolyczy
BILANS N kwartat 2010 1 kwaral 2009 N kwaral 2009
foks ot 009 rok boies
I. Aktywa 43 429 44 232 44 732 54 520
1 Srodk prenigzne i ich ekwiwalenty 501 794 794 1001
2 Nalezno$ci 2 048 1071 1072 2 146
3 Transakcje przy zobowigzaniu a¢ diugie) Srony do odkupu 0 0 o] 0
4 SKadnik lokat notowane na akdywnym ryni, w tym 40 344 42 0§62 47 092 50 754
-giuzne papiery warofiowe 34 601 32782 32 762 45778
5 Skadnik lokal nienotowane na akdywnym rynki. wlym 495 274 274 619
-dtuzne papiery wartosciowe 0 o 4] 0
6 Niaruchomoéct 0 0 0 a
7 Pozostate aklywa 42 0 0 8]
1. Zobowiazanla 94 89 ag 124
N, Aktywa netto {I-ll} 43 336 44 143 44 143 54 396
V. Kapltal funduszu 18 443 20 031 20 031 35 048
1 Kapilal wplacony 250 000 250 000 250 000 250 0C0
2 Kapitat wyplacony (wielkod& ujemna) -231 §57 -229 969 -229 969 -214 981
V. Dochody zatrzymane 23 950 20 744 20744 19 985
1 Zatumulowane, nierozdysponowana przychody z lokal nelto 15 959 19 790 19 790 18 960
d | t
2 Zakimulowany, nienozdysponowany zrealizowany 2ysk (strata) ze 4031 053 953 1029
zbycia |okatl
. s k dci lokat w leslenlu do
Vi Wzrost (spadek} warto kat w odn lu do ceny 903 3 368 3368 841
nabycla
B ops
Vil Kapital funduszu | zakumulowany wynlk z op racjl 43 336 44 143 44143 54 356
{IV AV VI
l.lczba zargjestrowanych ceryliiatow inwegycyjnych ] 375123 7389 127L 383127_’ 7573737729
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[Fartast aywow netto na caryfikat inwesycyiny 115,52] 113.44] 113.44 101.92
Przewidywana liczba certylikatdw inwesdycy nych 366 303
Rozwodmona warto & aktywow nelto na cenyfikat inweslyCyjny 11552
liczba ceryfikatdw inwestyCyjnych w podziale na sene ceryhkatdw
Certyfikaty serii A - 375 123 sz
hvarlost aktywdw netlo na poszczegolne sene cedylikalow inwastycyjnych:
Certyfikaly serii A - 115, 52 PLN
Pa 1 kwarlaty a 1 kwartaly
RACHUNEKWYNIKUZOPERACII bd 20100101 RO10 roku bd 20090101 2008 roku
bo 2010-0331 bd 20100101 Ho 2009-03-31 pd 20080101
do 2010-03-31 do 2009-03-21
I. Przychody z lokat 407 407 B75 675
1 Dywidendy | inne udziaty w zyskach 0 0 0 0
2. Frzychody cdsetkowe 407 407 675 675
a) Odsatia od depozytéw 1 rachunkow bankowych 9 9 26 26
b} Odsatk ot papierdw wanosciowych 25§ 358 649 649
¢} Qdpis dyskonlta 4] o a Q
3. Przychody zwigzane z posadaniem niaruchomosci 0 ] o] Q
4. Dodalnie salde rdznic kursowych 0 o]
5 Pozostalg 0 0 o o]
Il. Kos zty funduszu 238 238 356 356
1. Wwynagrodzenie dia towarzystwa 213 213 322 322
2. ¥wynagrodzena dla podmiotdw prowadzacych dystrybucjg ¢l Q 0 0
3. Optaty dla depozylanusza 8 8 6 )
4 E;:\I:\:y;um azanae z prowadzeniem rejasgn adywiw 1 1 42 2
5 Oplaty za zezwelsnia oraz rejesracyjne 0 0 o o]
6. Udugi w zakese rachuniowosc! o] o] 0 0
7. Udugi w zakrede zarzadzania adywami fundusu 0 Ju] 0 o]
8 Ustugi prawna lu] G 5 5
9 Uslugr wydawnicze, w tym pohgraficzne 0 Q 0 0
10 Koszty odsalkowe o] od ] Q
11 Koszty Zwigzane 2 podadamem misrachomose 4] o Q a
12 Ujemne saldo 6znic kursowych o 0 a 0
13 Pozostale 6 ] 11 11
IIl. Kos zty pokrywane przez towarzystwo 0 0 1] 1]
IV, Koszty fundus zu netto (li-l} 238 238 356 356
V.Przychody z lokat netto (i-IV) 169 169 318 319
V1. Zreallzowany | nlezreallzowany zysk (strata) 613 613 2710 2710
1. Zrealizowany zyd {slrata} ze zbycia lokal, wtym 3078 3078 40805 -4 005
-2 tytulu réznic kursowych 0 o] a Q
2 ‘\.':zk;\:lv.ﬂ“ﬁp;?ndek) nigzrealizowanego zysku (raty) z wyceny 2 465 2 465 1208 1205
-z tytulu rdZnic kursowych o] o] 0 0
VIl Wynlk z operacli 781 781 -2 391 2 391
Wynik z operac)i na przypadajacy na cenyfikal inweslycyjny 2,08 2,08 4.48 -4.48
n(:::::cr:ﬁ\r;y wynik z operac)i przypadajacy na cenyfikat 208 208 448 448
Fa 1 kwartaly za 1 kwartaly
ZESTAWIENIEZMIANWAKTYWACHNETTO pd 2010-01G1 2010 roku pc 2008-01-01  PCO8 roku
o 201003-31  pd 20100101 Mo 2009-12-31  pd 2009-01-01
Ho 2010-03-31 o 2009-03-31
I.Zmlana wartos ¢l aktyw 6w netto -807 807 -42 505 32 252
1. :ra;‘z:ida::;iwg:elto na kpniac poprzedniege okesu 44143 44 143 86 648 86 848
2 Wynik Z operacji za okras sprawozdawczy {razem), w tym | _ 781 ~ 781 o 2373 ___‘?__391

Komisja Nadzoru Finansowego
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a) przychody z lokat nette 168 169 1150 319
b}zrealizowany zysk (drata) ze zbycia lokal 3078 3078 -4 081 -4 008
c)wzrost (spadek) nezrealizowanego zys (draly) z wycany lokat -2 465 -2 485 5 304 1 295
3 Zmiana w akdywach nette z tylulu wyriku Z operac)l 781 781 2373 -2 391
4 Dysrybucja dochodow {przychodow) funduszu (razem) 0 o} 0 0
a)z przychodéw 2 lokat netlo [¢] ] 0 0
b)ze zrealizowansgo zysku Ze zbycia lokat 0 0 0 Q
¢}z przychoddw ze zbycla lokal ] o] o] 0
5. Zmiany w kapilale w okresie sprawozdawczym {azem} w iym -1 589 -1 589 -44 878 -29 861
a)zmiana kapitalu wplaconego (powgkszen e kapilatu Z tytutu
wydanych cenyhkalow inweslycynych} o 0 o 0
b)zmiana kapitatu tacone mniejzens kapitalu z tytul
)wymplonysr:acemliatow ln?';;zyc:yln;c:) prisl z iy 1589 1589 44 878 29881
6. Laczna zmiana akdywow nello w olrese sprawozdawczym -807 807 42 5058 -32 2582
7 Warto& akywdw netlo na oniec okiesu sprawpzdawczego 43 336 43 336 44 143 54 396
8. Sradnia warto& akywow netto w okesie sprawozdawcz2ym 43 108 43108 50 657 64 903
IIl. Zmiana liczby certyflkatéw Inwestycyjnych -14 004 -14 004 425222 280 620
1 Zmiana liczby ceryfi@idw inweslyCyjnych w olese sprawozdawczym. -14 004 -14 004 -425 222 -280 620
a)liczba wydanych certylikalow inwedycy/nych 0 V] 0 o]
bjliczba wykupionych cetyfikatow iInweslycy nycn 14 004 14 004 425222 280820
c)saldo zmian -14 004 -14 004 -425 222 -280 620
2 ';':I;:):‘::;Tf,ﬁ::;:fiﬁ;”nyCh nerasajace od poczalis 375124 375123 389 127 533 729
a)liczba wydanych certylikalbw inwestycyjnych 2 500 000 2 500 000 2 500 €00 2 500 000
b)liczba wykupionych ceryfikaléw inwestycy|nych 2124877 2 124 B77 2110873 1966 271
c)salge zmian 375123 375123 389 127 533729
3. Prewidywana liczba cartyfikatow inwesycynych 366 303 366 303 375123 434 290
. Zmlana wartosdcl aktyw 6w netto na certyflkat Inwestyeyjny 2,08 2,08 7,04 4,48
1 warod akywow nello na ceryfikal inwestycy|ny na koniec
poprzedniego olresu sprawozdawczego 113.44 113.44 108.40 106.40
2 :;:;&;:ﬁ:arr;;i;: certyfikat inwedycy)ny na koniec biezacege 115,52 115,62 113,44 101,92
3 g:::::l:::::;r;:::c\:::oécw aklywow netto na ceryfilkal inweslycyjny w 184 184 5.62 ey
4 mimimaina wanost aktywow netto na ceryfikal inweslyCyjny w oWese
sprawazdawczym 113.26 113.26 100,49 100.49
-dala wyceny [2010-02-26 PC10-02-26 oos-02-27 20C9-02-27
5 ;;?;r;:?:c:;:oéé akywow netto na ceryflikat nwestycyjny w olese 115.52 115 52 11344 104.24
-data wyceny 2010-03-31 [2010-03-31 2009-12-31 [2009-01-30
6. ::::ﬁ :noﬁ:en;:::ﬁz;::f;ﬁ inwedycyjny wedlug ostalne) 115,52 115,52 113.44 10182
-data wyceny 2010-03-21 C10-03-31 p0C9-12-31 P009-03-31
7 Rozwodniona wartas akywow netlo na cerlyfikal inwestycy,ny 115,62 116,82 113,44
V. Procentowy udzial kosztdéw funduszu w 4radnie] wartoch
aktyw ow netto, w tym: 0.5% 0.5% 2 055
1 procaniowy udzial wynagrodzenia dla towarzystwa 0,49 0.49 2.00 0,50
2 g;o;:::;\;\g udziat wynagrodzenia dla podmiotéw prowadzacych 0.00 0.00 0.00 6.00
3. procentowy udzial oplal dla dapozylanusza 0,02 0,02 0,03 0.01
4 z::gznﬂlzm udzial optat zwigzanych z prowadzeniem rejesiiu akywdw 0.03 0.03 0.09 0.02
5. procentowy udzial oplal za udug w zakese rachunkowoic! 0.00 0.00 0,00 0.00
6 ?ur?‘;:;lawy udzial oplal za uslugl w zakese zarzadzania aklywami 0.00 .00 0.00 .00
Za 1 kwarlaly fa 1 kwanaty
RACIIlfNEH’RZ[-ZI‘l.\'W()\WII-ZNIEiNY(?lI pd 20100101 010 ok bd 2009-01-01  PO0S roki
Ho 2010-03-31  fd 20100101 Hdo 2009-03-31  pd 20050101
do 20100331 do 200§-03-31
A.Przeptywy $rodkow pleniginych z dzialainosci operacyjng] 1296 1296 29 861 29 861
| Wiiywy 72 448 72 448 195 950 195 950
1 Z tytutu posadanych lokal 0 0 0 0
2 Ztylulu zbycia ddadrkdw lokat 72437 72437 195 822 195 822
21 Akcje | prawa 2 nimi zwiazane 13278 13278 18 18
2 2 Obligac)e 5429 5429 82 300 82 300
2.3 Prawa pochodne 926 926 1223 3223
2 4 Depozyly 52 803 52 803 110 381 110 381
3 Pozogale g g 28 28
31 wlym odselk od lokat1 rachunkdw bankowych 9 9 28 28
1 Wydatk 71150 71150 166 090 166 090
1. Z tylulu posadanych lokat Q o] 0 0
2 Z tytulu nabycia sdadnikbw lokat 70875 70875 165 622 165622
21 Akcje 1 prawa z mim Zwiqzane 9 862 9862 5031 5031
2.2. Obhgacie 7 495 7 465 45 388 45 388
2 3 Prawa pochodne ) 4?4 __dl_Q_d - 5 275 ) __5_2_75
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2 4 Depozyty

53024

53 024

109 828

109 8238

3. Z tytulu wyplaconego wynagredzena dla towarzystwa

215

215

386

386

dystrybucjg

4. Z tylulu wyplaconego wynagrodzenia dla podmictow prowadzacych

sl

0

¢

o

5 2 lytulu optat dla depozylanusza

3

3

4

4

6. Z tytutu oplal zwiazanych z prowadzeniem rejestni akywow

funduszul

44

44

47

47

7 Z tylulu aplat za zezwolema ¢raz oplat rgjestracyjnych

8 Z tylulu udug w zakrese rachunkowa$cs

& Z tytutu uslug w zakresie zarzadzania adywami funduszu

10 2 tytutu udug prawnych

Qlo|jo|o

o|loc|o|o

= | S0 |0

11 Z tytulu pesadania nieruchomosc

o

=]

O|l=10|0]|O

[=}

12 Pozodale

B Przeplywy $rodkdéw plenigtnych z dzialalnosci finansowe)

-1 589

-1 589

-29 861

25 861

| Widywy

1. Z tytutu wydama certyfikatéw inwestycy)nych

2 Z tyluiu zaciggnietych edyldw

3 Ztylulu zaciagniglych pozyczek

4 Z tytutu sptaty udzielonych po2yczek

5 Qdselk

6 Pozogale

oclo|laio|jolo|o

oclolojo|o|laio

ao|lo|lo|lo|lolo

olol|lelo,0]o|O

1. Wydatk

1689

1689

29 861

28 861

1 Z tytutu wykupienia cerlyfikatéw inwestycyjnych

1589

1589

29 861

29 861

2. Z tytutu spial zaciggnielych kedylow

3. 2 tylulu splat zaciagriglych pozyczek

4 Z tytulu wyemitowanych obhgac):

5. Z tylutu wyptaty przychodow

6. Z tytulu udzistanych pozyczak

7. Gdsath

8. Pozogale

o|loloja|o|o|O

alolojo|jlololo

olo|jlolojo|o

ololojo|ol|C

ekwiwalentow $rodk 6w pieniginych

C.Skutki zmlan kursow wymiany srodkow pieniginych i

D. Zmiana stanu érodkéw plenigznych netto (A+-B)

293

283

E Srodki planigine | ekwliwalenty srodkaw pleniginyc
poczatek okresu sprawozdawczego

h na

754

794

1001

1001

F. Srodk| plenigine i ekwiwalenty §érodkéw pienigznyc|
konlec okresu sprawozdawczego (E+/-D)

h na

501

501

1001

1001

NOTY

NOTA-1POLITYKARACHUNKOWOSCI

1ik Qs
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NOTA-ZNALEZNOSCIFUNDUSZU

1 kwartal 2010
yoku

Z tytutu zbytych Ickal

525

Z tytulu instrumentow pochodnych

Z tytulu wydanych cerylikatdw inweslycy nych

. Z tytuty dywadendy

Z tytulu odsetek

Z tytulu posadanych nieruchomosc, w tym czynszdw

Z lylulu udzielonych pozyczek

wl~w|o]lwn|s|wlk)] =

Pozosate

NOTA-3Z0BOWIAZANIA FUNDUSZU

N kwartal 2010
Foku

1 Z tytuiu nabytych aklywow

2 Z\ylulu lransaks) pRzy Zebowiazamu 8¢ fundusu do odiupu

3 Z tytulu ingrumantdw pachodnych

4 7 tytutu wptat na certylivaly inwegtycy)ne
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& 7 tylulu wykupionych ceryfikatow inwestycyjnych o]
& Z tylulu wyptaty docheddw funduszu a]
7 Z tytulu wyplaty przychoddw fundusu a
8 Z tylulu wyemitowanych obligacy Q
9. 7 lytutu kiblkoleminowych pozyczek i Kedylow [v]
10. Z tytutu diugoteminowych pozyczaki wedylow 0
11, Z tytuiu gwarancji lub poraczen 0
12, Z tytulu rezerw 94
13 Pozodate zobowigzania 0
INFORMACIJA DODATKOWA
Lik QOpis
FBI3_raport_{_kwarlal_2010_dodalkowa rif ]
PODPISY
PODPISYOSOBREPREZENTUJACYCHFUNDUSZ
Data mig | Nazwi S0 [Stanowisko/Funke)a Podpis
P0i0-05-05 IWRTUR CZERWONSKI PREZES ZARZADU

R010-05-05 ol EKSANDER MOKRZYCKI MWCEPREZES ZARZADU

Komisja Nadzoru Finansowego



Zohgcznik do sprawozdania finansowego
BPH FUNDUSZU INWESTYCYJNEGO ZAMKNIETEGO BEZPIECZNA INWESTYCJA 3
zarzqdzonego przez
BPH Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych SA

Nota objosniajgca 1- Polityko rachunkowosci
1. Opis przyjetych zasad rachunkowosci
Ujownianie i prezentacja informacji w sprawozdoniu finansowym

Informacje w sprawozdaniu finansowym prezentowane sq zgodnie z przepisomi Ustawy 2 dnia 29 wrzesnio
1994 roku © rachunkowosci (Dz. U. z 2002 r. Nr 76 poz. 694 z péin. zm. [ .Ustawa”) oraz Rozporzqdzenio
Ministre Finonséw 2 dnia 24 grudnio 2007 roku w sprawie szczegdlnych zasod rachunkowosc funduszy
inwestycyjnych (Dz. U. z 2007 r. Nr 249 poz. 1859} - _Rozporzqdzenie”,

Sprawozdanie sporzqdzane jest w jezyku polskim i w wolucie polskiej.

informocje wykazywane w sprawozdoniu finansowym prezentowone sq W tysigeoch zletych, zo wyjqtkiern
waortosci aktywdw netto na certyfikot inwestycyjny.

Nao dzief bilansowy Fundusz przyjmuje metody wyceny stosowone w dniu wyceny | na tej podstowie
sporzqdza sprowozdanie finansowe.

Ujmowanie w ksiggach rachunkowych operacji dotyczqcych Funduszu oroz metody wyceny oktywow i
skiadnikow lokot oroz ustalenie zobowigzan i wyniku finansowego

Operacje dotyczqce Funduszu. ymuje sig w ksiegoch rachunkowych i wykazuje w Sprowozcaniu finansowym
zgodnie z ich tresciq ekonomiczng

Wortosé poszezegdlnych skiadnikdw aktywow | posywow, przychodow | zwigzanych z nimi kosztow, jak tez
zyskéw i strot ustala sie oddzielnie.

Ksiegi rachunkowe Funduszu prowadzone 5¢ w systemie ksiggowym Oriando-Efos na kontach ksiegi glownej
oraz powiqzanych z nimi ksiegoch pomccniczych wediug ustalonego plonu kont. Zopisy w ksiggach
rochunkowych dokonywane sgq na podstawie dowoddw ksiegowych,

Operacje dotyczqce Funduszu ujmuje sie w ksiegach rachunkowych w okreste, ktorego dotyczq.

Nabycie albo zbycie skiadnikow lokot przez Fundusz ujmuje sig w ksiegoch rachunkowych w dacie Zawarcia
umowy. Sktadniki lokot nabyte albo zbyte przez Fundusz w dniu wyceny po momengie, o klérym mowa w
Stotucie [tj. godz. 23.00) oraz sktodniki. dia ktorych we wskozanym momencie brak jest potwierdzenia
sowarcia transakcji, uwzglednia sie w najblizszej wycenie cktywdw Funduszu i ustoleniy jege zobowigzon.
Towarzystwo dopetnia wszelkich staran, aby uwzglednié w wycenie wszystkie transokcje zowarte przez
Fundusz w dniu T i uzyskal potwierdzenio zowortych tronsakcii w wymoganym czosie, Towar2ystwo
dodatkowo w godzinach porannych w dniu T+1 przedstowia Depozytoriuszowi do weryfikacji zestawienie
uzgodnionych zawartych transckeji z dnia T.

Skiadniki aktywow Funduszu wyceniane sq oraz 2obowigzania Funduszu ustalane sq zgodnie 2
obowigzujgcymi przepisami prawa polskiego 1 stotutem Funduszu.

W sprawach nieuregulowanych przepisomi Ustowy, przyjmujqc polityke rachunkowoséci, Fundusz moze
stosowat krajowe standardy rochunkowosci wydane przez uprawniony w myst ustowy Komitet Standardow
Rachunkowoéci. W przypadku broku odpowiedniego standardu krojowego Fundus?z moZe stasowac
Miedzynarodowe Standardy Rochunkowosci.

Fundusz obowigzony jest stosowad okreslone Ustawq zosady rachunkowoscl, rzetelnie i jasno przedstowio)qc
sytuocje majqtkowg i finansowq oraz wynik finansowy.

Aktywa Funduszu wycenio Sig¢, O zabowigzonia Funduszu ustola sie w dniu wyceny oroz na dzien
sporzqdzenia sprawozdania fincnsowego. Wartos¢ aktywow netto Fundus2u jest réwna wartodci aktywbw
Funduszu, pomnigjszonych o zobowigzamio Funduszu w dniu wyceny.

Ze wzgledu na prowadzong polityke inwestycyjng, o tokze w celu umozliwienia Towarzystwu w sposob
nalezyty wyceny aktywow netto oroz ustalenia wartosci oktywow netto na certyfikaty inwestycyjne, w tym w
szczegdlnosci biorge pod uwoge mozliwoéé uzyskania przez Toworzystwo informacji niezbgdnych da
przeprowodzenia wyceny aktywdw netto oraz ustolenio wartosci oklywdw netto na certyfikaty inwestycyjne
oraz inne ospekty organizocyjno-techniczne, mormentem dokonywania wyceny jest godzino 23.00 czosu
pelskiego w dniu wyceny.



Zgodnie z nojlepszq wiedzq Towarzystwa przyjecie w Stotucie Funduszu godziny 23.00 joko godziny, z kiorej
bedq pobierane kursy do wyceny aktywdw netto Funduszu nie wplynie no prawidtowe, zgodne z Ustowg ©
funduszoch inwestycyjnych oraz Rozporzqdzeniem ustalenie warlosci oktywow, wortoéci aktywdw netto oraz
wortosci oktywow netto no certyfikaty inwestycyjne o tokze na przeprowadzenie wykupu certyfikatow
inwestycyjnych po cenach zgodnych z przepisami wyzej wymienionej Ustawy; ponadto nie wpltynie no
whosciwe podejmowanie decyzji inwestycyinych, w tym przestrzeganie limitow inwestycyjnych.

Wartos¢  diuznych papierow  wartosciowych nienotowenych na aktywnym fynku wy2nocza si¢ w
skoryqowanej cenie nabycia, oszacowane] przy z0stosowoniu efektywnej stopy procentowej, prey czym
skutek wyceny tych skiadnikéw lokat zalicza sie odpowiednio do przychodéw odsetkowych albo kosztow
odsetkowych Funduszu.

Popiery wartoéciowe nobyte przy 20bowiqzoniu sie drugiej strony do odkupu wycenia sig, poczqwszy od dnia
zowarcia umowy kupna, metodq skorygowanej ceny nabycia, oszacowane] przy 2ostosowaniu efektywney
stopy procentowej.

Zobowigzonio z tytutu zbycio popierdw wartosciowych, przy zobowiqzoniu sie Funduszu do odkupu, wycenia
sie, poczqwszy od dnio Zawarcio UMowy sprzedazy, metodq korekty roznicy pomiedzy ceng odkupu o ceng
sprzedory. przy zastosowoniu efektywne) stopy procentowe).

Przychody odsetkowe od lokot bankowych naliczo sie przy zastosowaniu cfeklywnej stopy procentowey.

Koszty odsetkowe 2z tytulu kredytow i pozyczek zaciggnietych przez Fundusz rozlicza sig w czosie przy
zostosowaniu efektywnej stopy procentowel.

Dniem wprowadzenic do ksigg zmrany kapitalu wyptoconego jest dzien przekazania srodkaw 2 tytutu wykupu
certyfikatow inwestycyjnych no konto umorzeniowe Krajowego Depozytu Papierdw Wartosciowych SA.

Na potrzeby okreslenia WAN/C| w okreslonym dniu wyceny nie uwzglednia si¢ zmian kapitotu wyploconego.
zwigzanych z wyptatami, yimowanymi zgodnie 2e zdaniem poprzednim,

Ujecie w ksiggach rochunkowych standw érodkéw pienigznych odbywa sie na podstowie ofigalnych
wyciqgdw z rachunkow bonkowych, z uwzglednieniem wszystkich operogji 2 danego dnic, ktore zostaty
zatwierdzone w systemoch bankowosar elektroriczne).

Koszty ujmuje sig w ksiegach rochunkowych w wysokoéci przewidywone). W przypadku kosztow tworzy sie
rezerwe na przewidywone wydatki. Platnosci z tytutu kosztéw zmniejszajq uprzednio Utworzong rezerwe.
Rezerwy wyCenia sig w uzasadnioney, wiarygodnie oszacowanej warlosct,

Fundusz zobowigzany jest do tworzenia odpowiedniego prelminarza kosztow, zawierajqcego peeycje
kosztow w wysokoécl uzasadnione), ustalone na podstowie stowek ckresowych odpowiednio do
czestotiiwosci ustalania wartosci oktywow netto w dniach wyceny.

Koszty wynagrodzenic Towarzystwa 2a zarzqdzonie naliczane sq w dnw wyceny od wartosci oktywow netto z
poprzedniego dnia wyceny 1 rozliczone sq przez Fundusz do 15-go dnio nostgpnego  miesiqca
kalendarzewego za miesiqc poprzedni.

Fundusz pokrywa z wiasnych Srodkdw nastepujgce koszty i wydotki zwiqzone z dziotolnosciq Funduszu:
wynagrodzenie TowQrzysiwa za zarzqdzanie Funduszem; optaty 1 prowizje maklerskie; prowizje i optoty
bankowe; koszty obstugl | odsetek od kredytow i pozyczek zaciqgnietych przez Fundusz: podatki i oploty
wynikojgce z przepisdw prowa; prowzje | oplaty na rzecz instytucji depozytowych i rozliczeniowych: koszty
Sponsora trmisyi; koszty KDPW i GPW! koszty zwiqzane 2z dziatalnosciq Rody Inwestordw; koszty likwidocji
Funduszu, Koszty zwigzene z dziolalnodciq Funduszu nie wymienione powyzej pokrywane sq przez
Towarzystwo.

Nalezng dywidende z akcji notowanych na aktywnym rynku ujmuje si¢ w ksiggoch rachunkowych w dniu, w
ktdrym na potrzeby wyceny akgi wykorzystany jest po roz pierwszy kurs rynkowy nieuwzgledniajqcy wartosci
prowa do dywidendy.

W kazdym dniu wyceny wortos¢ naleznej dywidendy, wyptacane] w walucie innej niz ztoty polski,
przeszecowywana jest wedlug sredniego kursu ustalonego dla dane) woluty przez NBP.

podatek od nalezne] dywidendy spotki wehodzgeeyw sktad portfelo inwestycyjnego ujmawany jest jako koszt.

Aktuolizacjo rynkdw gldéwnych jest przeprowodzang pierwszege dnio miesigca  kolendarzowego 2
uwzglednieniem wolumenu obrotu na rynkach cktywnych, na ktorych notowany byt deny instrument w
miesiqcu poprzednim, przy czym wybierany jest ten ryniek, na ktorym wolumen obrotu byt najwiekszy. pray
czym BG 1 BFV nie sq rynkomi gklywnymi.

Pojecie rynku cktywnego interpretowane jest zgodnie obowigzujgcyrm przepisarm prowo.



Olo instrumentow nabytych w trakcie donego miesiqco procedura wyZnaczonia fynky « kursu prenwszy 1az
jest realizowana no dzien rejestrag)i nstrumentu w wycenie.

Dodatkowo stosowany jest nastepujqcy algorytm:

1. Wyznocza sie rynki aktywne, no ktdrych notowany jest dany instrument, w tym:

a) dla krajowych instrumentow udzigtowych dla funduszu, ktéry mo w statucie zapisane odniesienie do
indeksu WIG- ze wzgledu na prowadzonq przez fundusz polityke inwestycyjng - rynek gtowny ustalany jest no
podstawie tych rynkow oktywnych, ktore sq brane pod uwage przy ustaloniu indeksu WIG

b) dla pozostatych krajowych instrumentow udziatowych wyboru dokonuje sig sposrod rynkow cktywnych, na
ktorych jest notowany dony instrument w cporciv o dane z rynku CETO, GPW w Warszawie oraz inne rynki
oktywne dla donego papieru, w oparciu o dane z serwisu Bloomberg;

¢ dla krojowych instrumentow dtuznych wybdr rynku gléwnego opiera sie na rynkach aktywnych
obejmujgcych CETO | GPW w Warszawie, w przypadku broku wolumenu obrotu na kozdym 2 tych rynkdw, no
ktorym dany instrument jest notowany, jako rynek gtowny wyznaczany jest Bloomberg Generic (BG). o w
przypadku broku Bloomberg Genernic - Bloomberg Fair value {BFV):

d) dlo zagranicznych instrumentow udzictowych wyboru rynku gtéwnego dokonuje sig spoéréd rynkow
oktywnych, na ktdrych jest notowany dony instrument w oparciu o dane z serwisu Bloomberg:

e) dla zagranicznych instrumentow diuznych rynek gtéwny ustala si¢ spoéréd rynkdw aktywnych, na ktorych
jest notowany dany instrument w oparciu o dane 7 serwisu Bloomberg; w przypadku hraku wolumenu obrotu
no kazdym 2z tych rynkéw na ktorym dany instrument jest notowany. jako rynek glowny wyznaczany jest
Bloomberg Generic, a w przypadku braku Bloormberg Generic - Bloomberg Fair Value.

2 Jesel instrument byt notowany preynojmnie) przez jeden dzien na jakimkolwiek rynku oktywnym w
rozumieniy punktu 1 w miesigcu poprzedzajgeym yruchomienie procedury oktualizacji rynkdw gtownych,
pod uwage brany jest wolumen obrotéw z miesiqca poprzedzojqcego dot¢ uruchomienia procedury
aktualizocji rynkow wyceny dlo poszczegdlnych rynkéw.

Jedeli instrument w miesigcu poprzedzajqcym datg uruchomienia procedury oktualizagji ryrkéw gltownych
nie byt notowony na zadnym 7z rynkow oktywnych w rozumieniu punktu 1, @ jednoczesnie na dzien
uruchomienia procedury aktualizacji rynkow glownych jest notowony na rynku/ach aktywnych, - pod uwage
brany jest wolumen obrotéw z dnia uruchamienia procedury oktualizoc)i rynkow giownych. W takim
przypadku procedura wyboru rynku glownego jest przeprowadzana codziennie do czasu zokohczenia
danego miesigco kalendarzowego. Poczqwszy od kolejnego miesiqca wybdr rynku przeprowadzony jest w
oparciuopkt. 112.

W sytuocii, kiedy przy okozji badania rynkow glownych na poczgtku miesiqca na kilku rynkach zagronicznych
jednoczeénie wystepuje taki som wolumen obrotéw dla danego popieru wartosciowego, 2a podstawg
przyjmowany jest rynek, ktory byt wybrany joke giowny w miesiqcu poprzegnim.

Akceptowalne sq odchylenia ne kursach sktodnikéw lokat posiodanych przez Fundusz  Depogytariusza w
danym dniu wyceny.

Dopuszczalng jest nastepujqea wartose bezwzgledna réznicy cen:

- 0,25 % dlo obligacji orc? bandw skarbowych,

- 1.00 % dia ckey.

Jezeli rbznice zawierayq sie w ustalonych przedaiotoch to do wyceny preyjrmuje sie kurs Towarzystwa.

2. Opis wprowadzonych zmian stosowanych zasad rachunkowosci

Nie wprowodzano zmion stosowanych zasad rac hunkowosci Funduszu.

Sprawozdonie finonsowe Funduszu zo biezqcy okres sprowozdawczy zostato sporzqdzone zgodrie z
Zolgcznikiem nr 1 do Rozporzqdzemo Ministra Finansdw 2 dnia 24 grudnia 2007 roku w sprawie s2¢zeqgoinych

»asad rachunkowoscl funduseay inwestycyjnych.

informocje zowarte w sprowozdoniach finansowych wykazuje sig w tysiqcach ztotych, z wyjqtkiem WAN/CI.
Fundusz prezentuje wartosci w zookrggleniu do jednosci.



Informacja dodatkowa do skréconego sprawozdania finansowego, bedacego
skladnikiem raportu kwartalnego

BPH Funduszu Inwestycyjnego Zamknig¢tego Bezpieczna Inwestycja 3

za okres od 1 stycznia 2010 r. do 31 marca 2010 r.

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

W okresie sprawozdawczym, tj. od 1 stycznia 2010 r. do 31 marca 2010 r. nie wystapily
znaczace zdarzenia dotyczace lat ubiegtych.

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

Po dniu bilansowym, tj. 31 marca 2010 r. nie nastapily znaczace zdarzenia nieuwzglednione
w sprawozdaniu finansowym,

3) Zestawienie oraz objasnienie réznic pomi¢dzy danymi ujawnionymi w sprawozdaniu
finansowym i w poréwnywalnych danych finansowych a uprzednio sporzadzonymi i
opublikowanymi sprawozdaniami 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 bledéw podstawowych, ich przyezyny, tytuly oraz wplyw
wywolanych tym skutkéw finansowych na sytuacje majatkowq i finansowa, plynnosé
oraz wynik z operacji i rentowno$¢ funduszu, przy czym w przypadku, gdy:

a) w okresie sprawozdawczym wystapily przypadki informowania uczestnikéw o
korektach wyceny aktywéw netto na jednostke uczestnictwa albo certyfikat
inwestycyjny, prezentacja tabeli zawierajacej co najmniej datg¢ skorygowanej wyceny,
date ogloszenia korekty wyceny, wartos¢ aktywow netto na jednostke uczestnictwa lub
certyfikat inwestycyjny sprzed ogloszonej korekty oraz po koreKkcie oraz wyjasnienie
powstania przyczyn korekty

W okresic sprawozdawczym nie wystapity takie zdarzenia.

b) w okresie sprawozdawczym wystapily przypadki zawieszenia zbywania lub
odkupywania jednostek uczestnictwa lub zawieszenia w dokonywaniu wyceny aktywoéw
netto na jednostke uczestnictwa albo certyfikat inwestycyjny - prezentacja tabeli
zawierajacej co najmniej date ogloszenia rozpoczecia zawieszenia, okres, w ktorym
zawieszenic obowigzywalo, a takze wyjasnienia podstaw prawnych i przyczyn
zawieszenia

W okresie sprawozdawezym nie wystapity takie zdarzenia.



¢) w okresie sprawozdawczym wystapily przypadki nie rozliczenia si¢ transakcji
zawieranych przez fundusz — wskazanie takich transakcji 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 dziatalno$ci

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

Komentarz Zarzadzajacego Funduszem:
Na przyszte wyniki funduszu wplyw bedzie miata zaréwno koniunktura na rynku polskich
akeji, jak i koniunktura na rynku polskich obligacji.

W pierwszym kwartale roku w dalszym ciagu obserwowalismy dobrg koniunktur¢ na
$wiatowych gieldach, a za tym na parkiecie warszawskim. Objawy ozywienia gospodarczego
w Stanach zjednoczonych i Europie Zachodniej byly na tyle niejednoznaczne, Ze INWestorzy
oczekuja ze banki centralne najwigkszych gospodarek $wiata utrzymaja wykorzystanie
narzedzi majacych na celu pobudzenie pograzonych w kryzysie gospodarek (quantitative
easing).

Z drugiej jednak strony zaobserwowa¢ mozna poczatek zacie$niania polityki monetarnej w
rozwijajacych sie gospodarkach azjatyckich, w ktérych oznaki ozywienia gospodarczego byly
najwyrazniejsze. Gdyby podobne dzialania zostaly podjete przez banki centraine w Europie i
Stanach Zjednoczonych, koniec naplywu taniego pieniadza na $wiatowe rynki moglby
spowodowaé wzrost awersji do ryzyka i spadki na swiatowych gietdach.

Kolejnych ryzykiem jest wysoki poziom zadluzenia krajow 1 trudnosci z jego
sfinansowaniem, co bylo najwyrazniej widoczne w przypadku Grecji. Pojawienie sig
probleméw w krajach o podobnej sytuacji fiskalne] mogloby wplywaé na dalsze ostabianie sig
euro i wicksze spadki na rynkach aktywow ryzykownych takich jak akcje.

Koniunktura na rynku polskich obligacji, a szczegélnie tych, o krotszych terminach
zapadalnoéci, bedzie w najwigkszym stopniu zdeterminowana przez sciezk¢ zmian stop
procentowych przez Radg Polityki Pienieznej. Niska presja inflacyjna powinna ograniczy¢ lub
nawet wykluczyé podwyzki stop procentowych w biezacym roku, dlatego tez ceny obligacji o
najkrotszych terminach zapadalnosci powinny utrzymywaé si¢ na stabilnych poziomach.
Notowania obligacji o diuzszych terminach zapadalnosci bgda w duzej mierze
zdeterminowane przez nastroje na globalnych rynkach finansowych i kierunek zmian wartosci
zlotego na rynku walutowym.





