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Informacje o funduszu
Konstrukcja funduszu: Typ funduszu:
Subfundusz: ] Fundugz sekurytyzacyjny: a
Fundusz pod stawowy: 3 Fundusz portfelowy: O
Fundusz powigzany: a Fundusz akywéw niepublicznych: O
Waluta sprawozdania finansowego. z
{nazwa funduszu podstawowego}
Fundusze powigzane:
{nazwy funduszy powigzanych)
Fundusz 2
wydzielonymi
subfunduszami:
(nazwa funduszu)
Plik Dpls
'WYBRANE DANE FINANSOWE wiys 2. wiys EUR
I. Przychody 2 lolat 286 71
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Il. Koszty funduszu netto 216 54
Ill. Przychody z lokat netto 70 17
IV. Zrealizowane zysid (straty) ze zbycia lokat 275 69
V. Niezrealizowane zyski (gtraly) z wyceny lokat 0 0
V1. Wynik 2 operacii 345 B6
Vil. Zobowigzania 79 20
Vill. Akywa 38 757 89786
1X, Akywa natto 38 678 9766
X. Liczba zarejestrowanych ceryfikaléw inwestycyjnych 326 714 326 714
Xl Wartos¢ aldywow nelto na certyfikat inwestycyjny 118,38 29,89
X1, Wynik z operaciji na centyfikat inwestycyjny 1,06 0,26
pozycja X. wykazana w szt.

borycje X! i XIl odpowienio: w zi. | EUR

bozycje bilansu w tys. EUR & przeliczone wg. Sredniego kursu NBP z dnia 31 grudnia

2010

bozycje rachunku wynikow w tys. EUR $g przeliczone wy. Sedniej arylmetycznej kursdw

NBP z dnia 29 paZdziemika, 30 listopada, 31 grudnia 2010.

ZESTAWIENIE LOKAT

4 kwartal 2010 roku B kwartat 2010 roku
SKLADNIKI LOKAT
Warto$ ¢ artos &
artosé wedtug ror.:e ntowy Wartosé ediug rot.:entowy
E. diug ceny wyfceny na dzial w edlug ceny y.ceny na dziat w
abycia w tys. e ktywach r:abycla w tys. .z'eﬁ ktywach
pilansowyw pgdlem bilansowy w  jogdlem
kys. kys.
1. Akcje 1898 2 196] 5,67 4 261 4704 11,28
2. Warranty subskrypcyjne 0 0 0,00 0 1] 0,00
3. Praw a do akciji 0 0 0,00 0 1] 0,00
4, Praw a poboru 1] 0 0,00 0 0 0,00
5. Kwity depozytowe [ 0 0,00 o 1] 0,00
6. Listy zastaw ne 0 0 0,00 1] 1] 0,00
7. Duzne papiery w arto$ciow e 31 669 32 255 83,22 34 229 34 687 83,156
8. Instrumenty pochodne 0 0 0,00 0 -19 0,04
9. Udzialy w s ch z ograniczon,
odpm:'yiedziglils:ciq e 4 0 a 0,00 0 o 0,00
10. Jednostki uczestnictw a 1] 0 0,00 0 0 0,00
11. Certyfikaty inw estycyjne 0 0 0,00 0 0 0,00
12, Tytuly uczestnictw a emitow ane przez
instytucje w spéinego inw estow ania 1] 0 0,00 0 1] 0,00
majace siedzibe za granica
13. Wierzytelnosci 1] 0 0,00 0 0 0,00
14. Weksle 0 0 0,00 0 0 0,00
15. Depozyty 3144 3144 81 1184 1184 2,84
16. Waluty 0 0 0,00 0 0 0,00
17. Neruchomosci 0 0 0,00 0 0 0,00
18. Statki morskie 0 0 0,00 ] 0 0,00
19, lhne 0 o) 0,00 0 0 0,00
TABELEZUPELNIAJACE
) ‘ krej siadziby Wartodd weqmg Wartost wecllqg
AKCJE Rodzaj rynku Nazwa ynly [Liczba e eny nabycia w jwyceny na dzier
ys. bilansowy w tys.
1. ASSECO POLAND lAllywny Rynek - Rynek Regulowany (WGPW B72POLSKA 49 46
2.BRE AKywny Rynek - Rynek Regulowany WGPW 120 POLSKA 19 36
3.BZ WBK AKywny Rynek - Rynek Regulowany (WGPW 296 POLSKA 54 64
4.CEZ Alywny Rynek - Rynek Regulowany WGPW 3122ECHY 43 38
5. CYFROWY POLSAT AKywny Rynek - Rynek Regulowany WGPW 1216 POLSKA 18 20
6. Getin Holding 5.A. lAKywny Rynek - Rynek Regulowany (WGPW 4 280PCLSKA 43 49
7.GTC IAMywny Rynek - Rynek Regulowany WGPW 1 704 POLSKA 41 42
8. KGHM IAKywny Rynek - Rynek Regulowany pVGPW 1 864 POLSKA 174 322
& LOTOS lAKywny Rynek - Rynek Regulowany WGPW 832 POLSKA 26 30
10.FBG Akywny Rynek - Rynek Regulowany WGPW 136POLSKA 30 29
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2009 rok 4 kwartat 2009 roku
artogé arto$é
Wartosc wediug ro?entowy fwartosé ediug Procentowy
ey wWyceny na dzial w wediug ceny y.ceny na dzial w
habycia w tys. d_zieﬁ ktywach nabycia w tys .z'eﬁ ktywach
bilansowy w jogdétem bilansowy w jpgélem
kys. tys.
6 230 9 330 21,09 6 230 9 330 21,09
0 0 0,00/ 0,00
0 o 0,00 0,00
0 0 0,00/ 0,00
0 0 0,00 0,00
0 0 0,00 0,00
32 409 32 762 74,07 32 409 32762 74,07
0 -86 0,19 86 0,19
0 0 0,00 0,00
0 0 0,001 0,00
0 0 0,00 0,00
0 0 0,00 0,00
0 0 0,00/ 0,00
o 0 0,00 0,00
274 274 0,62 274 274 0,62
0 0 0,00 0,00
0 0 0,00 0,00
0 0 0,00/ 0,00
Q 0 0,00 0,00

Procentowy udziat
w akdywach
pgolem

0,12
0,09
0,15
0,10
0,05
0,13
0,11
0,83

0,08
0,07!
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11. PEKAD IAKywny Rynek - Rynek Regulowany WGPW 1 456 POLSKA 241 261
12.PGE S.A. |AKywny Rynek - Rynek Regulowany WGPW 7 832POLSKA 166 182
13. PGNIG IAKywny Rynek - Rynek Regulowany \WGPW 21 8496 POLSKA 76 78
14. PKNORLEN lAKywny Rynek - Rynek Regulowany WGPW 4 232POLSKA 163 194
15. PKO BP AKywny Rynek - Rynek Regulowany (WGPW 8 768 POLSKA 256 293
16. POLIMEXMS A Kywny Rynek - Rynek Regulowany WGPW 6 336 POLSKA 30 25
17.PZU AKywny Rynek - Rynek Regulowany (WGPW 648 POLSKA 229 230
18. TAURON S.A. A kywny Rynek - Rynek Regulowany WGPW 12 728 POLSKA 86 84
19. TPSA [Aktywny Rynek - Rynek Regulowany WGPW 8 392 POLSKA 120 137
20.TVN lAKywny Rynek - Rynek Regulowany pWGPW 2032POLESKA 34 35
. . Kraj siedziby [femnin Wanunk
LISTY ZASTAWNE Rodzaj rynku ) Emitent emilenta hwykupu bprocentowania
, . Kraj siedziby [Temin
DLUZNE PAPIERY WARTOSCIOWE Rodzaj ynku Nazwa rynku  Emitent L mitenta i
-nie dotyczy
-nie dotyczy
-nie dotyczy
-nie dotyczy
1.0 terminie wykupu powyZej 1 roku:
a} Obligacje
-0Ko112 AKywny Rynek - Rynek Regulowany BondSpot Skarb Panisiwa Folska 2012-01-25
-PS0412 AKywny Rynek - Rynek Regulowany BondSpot Shkarb Pansgtwa Polska 2012-04-25
-nie dotyczy
-nie dotyczy
-nie dotyczy
. . . " ot Wartods wedtug MWaroé wedlug
Nazwa i rodza] [Kraj siedziby {Temmin Rodzaj . , . . X
IERZY TELNOSC) : : . ) adczenia wlLiczba  keny nabycia w [wyceny na dzief
podmiotu podmiotu lwmagalnoéci wiadczenia A ve bilansowy w tys.
Wartost wedlug Wartodt wadlug Procentowy udzial
WEKSLE Myslawca Data platnodci  feny nabyciaw fvyceny na dzien v aktywach
ys. bilansowy w tys. pgélem
I Warlo&t wedlug MWartos wedlug
Kraj siedziby fanunk N H
DEPOZYTY Nazwa banks | - \Waluta TS Feny nabyciaw keny nabycia w
anej walucie fys
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0,67

0,47

0,20

0,50

0,76

0,07

0,59

0,22

0,35

0,09
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ok Warlogt wedlug Wartodt wediug Procentowy udzial
Rodzaj listu Podstawa emisi hominalna Liczba keny nabycia w wyceny na dzien v aywach
tys. bilansowy w iys. pgdlem
. Wartodé wedlug MWartod¢ wedlug Procentowy udziat
Pl . \M-mg!t L iczba Ceny nabycia w pyceny na dzien v akywach
pprocentowania pominalna K
ys. bilansowy w tys. pgélem
32 700 31 669 32 255 83,22
32700 31 669 32 255 83,22
p.00 12 500 000,00 12 500 11 784 11 955 30,85
H.75 20 200 000,00 20 200 19 885 20 300 52,38
Procentowy udziat
W akdywach
pgétem
foft wediug L. o wediug Procentowy udziat
ceny na dzien H
! wyceny na dzied w aktywach
ilansowy w
; . bilansowy w tys. pgdlem
anej walucie
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I.W walutach paristw nalezacych do OECD 3144
1. LOKATA QVERNIGHT Bank BPH S.A. POLSKA PLN 2.8 3 144 000,00 3144
2. nie dotyczy |
NIERUCHOMOSCI E:;:fdama 90 |hata nabycia :‘ﬂ:";:;g?gi Kraj polozenia  RAdres Powierzchnia
TABELIDODATKOWE
GWARANTOWANE SKLADNIKI ) aczna Warto st weqmg WartoS¢ wedll:lg Proceniowy udziat
L OKAT Rodzaj iczba keny nabycia w wyceny na dzief w aklywach
! tys. bilansowy w lys. pgblem
1. Papiery wartoéciowe gwarantowane
przez Skarb Paiistwa Obligacja 32 700,00 31669 32 255 83,22
2.Papiery wartoéciowe gwarantowane )
pr:ez :BP g nie dotyczy
3.Papiery wartoéciowe gwarantowane
przez jednostki samorzadu Fie dotyczy
terytorialnego
4. Papiery warto$ciowe gwarantowane
przez panstwa naletace do OECD (z hie dotyczy
wylaczeniem Rzeczypospolitej Polskiej)
5. Papiery wartosciowe gwarantowane
przez miedzynarodowe instytucje
finansowe, ktérych cztonkiem jest hie dotyczy
Rzeczpospolita Polska lub przynajm niej
jedno z parfistw naletacych do OECD
lNSTRUM ENTY RYNKU . Warunk nartost artosé wedlug IWartosC wedlug
PIEN’EZNEGO Emitent Termin wykupu bprocentowanla hominaina Liczha cy:ny nabycia w :riylrt;:rg“l;a:lz;:ﬁ
1. nie dotyczy
bnuw KAPITALOWE, O KTORYCH r::f e Emcentowy udzial w
OWA W ART. 98 USTAWY ilansowy wiys  [FYwach ogstem
1. nie dotyczy
KLADNIKI LOKATNABYTEOD  Matostweawg [,
ODMIOTOW, O KTORYCH MOWA jwyceny na dzien [ 220 I8 000
ART. 107 USTAWY bilansowy wys. ’
[ 1. nie dotyczy
APIERY WARTOSCIOWE
MITOWANE PRZEZ
IEDZY NARODOWE INSTYTUCJE
INANSOWE, KTORYCH Nazwa emitenta :nr?ijt:i:;ziby Rodzaj rynky Nazwa rynku Liczba

ZL ONKIEM JEST
ECZPOSPOLITA POLSKA LUB
PRZYNAJMNIES} JEDNO Z PANSTW

NALEZACYCH DO OECD

1. nie dolyczy
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3144 3,11
3 144 000,00 3144 8,11
MWarodt wediug MWantost wediug Procentowy udzial
Dbcigzenia Stuzebnosci Ceny nabycia w wyceny na dzien w aklywach
ys. hilansowy w lys. pgélem

Procentowy udziah

w aklywach
pgélem

Warto& wediug
ceny nabyclta w

YS.

Warto$t wedlug
wyceny na dzien
bilansowy w tys.

Procentowy udzial
v adywach
pgb6tem
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L]LANS 4 kwartal 2010 B kwartal 2010 4 kwartal 2009
iy ok 2008 rok ol
I. Aktywa 38 757 41716 44 232 44 232
1. Srodk pieniezne i ich ekwiwalenty 502 646 794 794
2. Naleznodsi 660 481 1072 1071
3. Transakcje przy zebowigzaniu sie drugiej drony do odkupu 1] 0 0 0
4. SHadniki lokat notowane na aklywnym rynku, wiym: 34 451 39 391 42 092 42 092
-dluzne papiery wartosciowe 32 255 34 687 32762 32762
5. Skadniki lokat nienotowane na akywnym rynku, w tym: 3144 1184 274 274
- diuzne papiery warodciowe o 0
6. Niemchomodci o 0
7. Pozostate akywa 0 14 0 0
iI. Zobowiazania 79 81 89 89
Ill. Aktywa netto (I-Il) 38 678 41 636 44 143 44 143
IV. Kapitat funduszu 12 809 16 112 20031 20031
1. Kapitat wptacony 250 000 250 000 250 000 250 000
2. Kapitat wyplacony (wielko&: ujernna) -237 191 -233 888 -229 969 -229 969
V. Dochody zatrzymane 24 986 24 641 20 744 20 744
1. Zalumulowane, nierozdysponowane przychody z lokat netio 20 433 20 363 19 790 19 790
2. Zalumulowany, nierozdysponowany zrealizowany 2ysk (strala) ze
zbycia lokat 4 553 4278 953 953
VI. Wz ieni
rost (s padek) wartos$ci lokat w odniesieniu do ceny e 483 3 368 3368
nabycia
VIl. Kapital funduszu i zakumulowany wynik z operacji
8 44 143 44 143
VAV 38 67 41 636
| iczba zarejestrowanych ceryfikatow inwestycyjnych 326 714 354 869 389 127 389 127
Warto& akywow netto na certyfilat inwesycyjny 118,38 117,33 113,44 113,44
Przewidywana liczba cenyfikatow inwestycyjnych 318 730
Rozwodniona wartodt alklywdw netto na centyfilat inwestycyjny 118,38
Liczba cenylikatéw inweslycyjnych w podziale na serie certyfilkatdw:
Certyfikaty serii A - 326 714 szt.
fWartost aklywdw netlto na poszczegoine sere certyfikatdw inwestycyjnych
[Certyfikaty serii A - 118,38 zl.
a 4 kwartaly ka4 kwartaty
RACHUNEKWYNIKUZOPERACIJI pd 2010-10-01 010 roku bd 2009-10-01 R00S roku
do 2010-12-31 jpd 2010-01-01 Hdo 2009-12-31 pd 2009-01-01
Ho 2010-12-31 Ho 2009-12-31
I.Przychody z lokat 286 1568 402 2269
1. Dywidendy i inne udzialy w Zyskach 32 131 0 279
2. Przychody odsetkowe 253 1436 402 1982
a}Odsstid od depozytdw i rachunkdw bankowych 7 54 7 52
b} Odsetki od papierdw wartosciowych 246 1382 396 1930
¢}Odpis dyskonta 0 0 0 0
3, Przychody zwiazane z posiadaniem nieruchomodci 0 0 0 0
4, Dodainie saldo réznic kursowych 0 0 0 0
5. Pozostate 0 0 1} 7
Il. Koszty funduszu 219 928 244 1119
1. Wynagredzenie dla towarzysiwa 199 834 223 1015
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ZESTAWIENIEZMIANWAKTYWACHNETTO

Ho 2010-12-31

pd 2010-01-01

Ho 2009-12-31

2. Wynagrodzenia dla podmiotéw prowadzgcych dystrybucje [ 0 0 0
3. Oplaty dla depozylariusza 2 21 5 14
4.2|:\I:\tlléiwiazane z prowadzeniem rejesin akdywow - a5 12 a8
5. Oplaty za zezwolenia oraz rejestracyjne 0 0 0 0
6. Udugi w zakresie rachunkowosci 0 0 0 0
7. Udugi w zakresie zarzadzania aklywami funduszu 0 0 0 Q0
8. Usugi prawne 0 0 0 2
§. Udugi wydawnicze, w tym poligraficzne 0 0 0 0
10. Koszly odsetiowe 0 0 0 0
11. Koszly zwiazane z posiadaniem nieruchomoéci 0 0 i} 0
12. Ujemne saldo roinic kirsowych 0 0 0 0
13. Pozogtale 6 28 4 38
1. Koszty pokrywane przez towarzystwo 3 3 0 0
IV. Koszty fundus zu netto (II-l) 216 925 244 1118
V. Przychody z lokat netto (I-IV) 70 643 158 1150
V1. Zrealizowany i niezrealizowany 2ysk (strata) 275 1115 865 1223
1, Zrealizowany zysk (sirata) ze zbycia lokat, wtym: 275 3 599 62 -4 081
-z tytubu rdZnic kursowych 0 0 0 1]
2. r’o\'zl.:ot.slw(slp;:]c:elo niezrealizowanego zysku (straty) 2 wyceny 0 2485 403 5304
-z tytulu réZnic kursowych 0 0 0 0
VIl. Wynik z operacji 345 1757 1024 2373
Wik z operaciji na przypadajacy na ceryfikal inwestycyjny 1,06 5,38 2,63 6,10
im;r:;r;y wynik z operacji przypadajacy na certyfikal 1,06 538 263 .10
ka4 kwartaly ka4 kwartaly
bd 2010-10-01 (2010 roku bd 2009-01-01  R0O09 roku

od 2009-01-01

do 2010-12-31 do 2009-12-31

l. Zmiana wartos ¢ci aktyw ow netto -2 958 -5 465 -42 505 42 505
1.$ﬁdilm\;:eﬂo na koniec poprzedniego okesy 41 636 e 86 848 26 648
2.Wynik z operacji za olres sprawozd awczy {razem), w lym. 345 1757 2373 2373
a)przychody z lokat netto 70 643 1180 1150
b)zrealizowany zysk (strata) ze zbycia-lokat 275 3599 -4 081 -4 081
c)wzrost (spadek) niezrealizowanego zysku (siraty) z wyceny lokat 0 -2 485 5 304 5 304,
3. Zmiana w aklywach netto z tytulu wyniku z operacji 345 1757 2373 2373
4. Dystrybucja dochodéw {przychodéw) funduszu (razem) o] 0 o o
a)z przychoddw 2z lokat netto 1] 0 "] 0
b)ze zrealizowanego zysu ze zbycia lokat [} 0 o 1)
¢)z przychodbw ze zbycia lokat [} 0 0 0
5. Zmiany w kapitale w okresie sprawozdawczym (razem), w tym: -3 303 -7 223 -44 878 -44 878
a)zmiana kapitalu wptaconego {powiekszenie kapitaiu z tytulu
wydanych certyfikatow inwestycyjnych) 0 0 0 °
b)::;'E;;ﬂgﬁ::gﬁ:g:";ﬂ:gy";;;::::)me kapitatu z tytulu 3303 7223 44 878 44 878
6. taczna zmiana akdywdw netto w olresie sprawozdawczym -2 958 -5 465 42 505 -42 505
7. Waro$¢ aklywow netto na koniec okresu sprawozdawczego 38678 38678 44 143 44 143
8. Srednia warto$é aklywow netto w okresie sprawozdaweczym 39420 41 686 50 657 50 657
Il. Zmiana liczby certyfikatéw inwestycyjnych -28 155 62 413 425 222 425 222
1. Zmiana liczby cenyfikatéw inweslycyjnych w olresie sprawozdawczym: -28 155 -62 413 -425 222 426 222

a)liczba wydanych certyfilatéw inwedycyjnych 0 o o 0

b)liczba wykupionych certyfikatow inweslycyjnych 28155 62 413 425 222 425 222

c)saldo xmian -28 155 -62 413 -425 222 425 222
2. Liczba certyfikatow inwestycyjnych narastajgce od poczatku

dzialainosci funduszy, wtym: 326714 326714 389 127 389 127

a) liczba wydanych certyfikatow inwestycyjnych 2 500000 2 500 000 2 500 000 2 500 000

b) liczha wykupionych certyfikatéw inwestycyjnych 2173 286 2173 286 2110 873 2110873

¢)saldo zmian 326714 326 714 389 127 389 127
3. Przewidywana liczba certyfikatéw inweslycyjnych 318 730 318 730 375123 375123
. Zmiana warto$ ci aktywow netto na certyfikat inwestyeyjny 1,05 4,94 7.04 7,04
1. wartost aktywow netto na cerlyfikal inwastycyjny na koniec 117.33 113,44 106.40 106,40

poprzedniego okresu sprawozdawczego
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2. warto$t akywdw netlo na ceryfikat inweslycyjny na koniec biezacego
akress sprawozdawczego i yeyiny aced 118,38 118,38 113,44 113,44
3. procentowa zmiana wartosc akdywow netto na ceryfikat inwestycyjny w
olresie sprawozdawczym 0,89 4,35 6,62 6,62
4. minimalna warto&t aktywdw netto na certyfilat inwedycyjny w olresie
sprawozdawezym 117,57 113,26 100,49 100,49
-data wyceny 2010-10-29 010-02-26 2009-02-27 Po09-02-27
5.makymalna warlo$ akkywéw netlo na ceryfikal inwestycyjny w okresie
spra'?mzdawczym Y ad L 118,38 118,38 113,44 113,44
-data wyceny 2010-12-31 2010-12-31 2009-12-31 2009-12-31
6. warlo&¢ aklywow netto na certylikat inwestycyjny wedlug ostatniej
wyceny w okresie sprawozdawezym 118,38 118,38 113,44 113,44
~data wyceny 2010-12-31 2010-12-31 R009-12-31 2009-12-31
7. Rozwodniona wartest akdywow netto na certyfikat inwestycyjny 118,38 118,38 113,44 113,44
V. Procentowy udziat kosztéw funduszu w $redniej wartosci
aktywow netto, w tym: .55 2,22 2,21 2.2
1. procentowy udzial wynagrodzenia dla towarzystwa 0,50 2,00 2,00 2,00
2. procentowy udzial wynagrodzenia dla podmiotdw prowadzacych
:ystrybuc‘;v: O . P Y 0,00 0,00 0,00 0,00
3. procentowy udziat optat dia depozytariusza 4,01 0,05 0,03 0,03
4, procent udzial opiat zwigzanych z prowadzeniem rejestu akywow
o T piat zuigzanych z p ! yws 0,02 0.10 0,09 0,08
5. procentowy udzial oplat za ugtugi w zakeesie rachunkowosci 0,00 0,00 0,00 0,00
6. procentowy udzial oplat za uslugi w zakesie zarzadzania akywami
z.mduszuwy ' s A e 0,00 0,00 0,00 0,00
za 4 kwartaly pa 4 kwartaly
RACHUNE]PRZEPLYWOV\PIENIEZNYCH pd 2010-10-01 010 roku bd 2009-10-01 2009 roku
Ho 2010-12-31 pd 2010-01-01 Mo 2009-12-31 pd 2008-01-01
o 2010-12-31 do 2009-12-31
A. Prze plywy $rodkéw pienigznych z dzialalno$ ci operacyjnej 3 159 6 931 44 671 44 671
1. Wiptywy 43 116 412621 284 233 284 233
1. Z tytulu posiadanych lokat 43 1760 1935 1935
1.1, Dywidendy 43 131 277 277
1.2. Odsetl od obligacji 1] 1629 1658 1658
2. Z tytulu zbycia sdadnikdw lokat 43 064 410 806 282 242 282 242
2.1, Akcje | prawa z nimi zwigzane 3171 34 564 1209 1 209
2.2. Obligacje 2 663 20 422 100 729 100 729
2.3. Prawa pochodne 421 2945 4752 4752
2.4. Depozyty 36 809 352 876 175 551 175 551
3. Pozoslate 8 55 56 56
a}w tym odsetki od lokat i rachunkéw bankowych 8 55 56 56
I, Wydaiki 39 957 405 690 239 562 239 562
1. Z tytulu posiadanych lokat ¢] 0 0 o
2. Z tytulu nabycia sdadnikbw lokal 38 750 404 753 238 351 238 351
2.1. Akcje | prawa z nimi zwigzane 427 27774 7 454 7 454
2.2. Obligacje 0 19279 49 293 49 293
2.3. Prawa pochodne 554 1955 6851 6 851
2.4, Depozyly 38 769 355 746 174 753 174 7563
3. Z tytulu wypiaconego wynagrodzenia dla towarzystwa 20 843 1098 1096
4. Z tytulu wyptaconego wynagrodzenia dla podmiotéw prowadzacych o o 0 o
dystrybucje
5. Z tytulu optlat dla depozytanusra 2 21 13 13
B i jest
6. Z tytulu optat zwigzanych z prowadzeniem rejestru akywdw funduszy 0 45 a8 8
7. Z tytulu optal za zezwolenia oraz oplat rejestracyjnych 0 0 0 0
8. Z tytutu ustug w zakresie rachunkowofci 0 0 o) 0
9. Z tytulu udug w zakresie zarzgdzania aktywami funduszu 0 o] 4] 0
10. Z tytutu ustug prawnych 0 0 2 2
11. Z tytutu posiadania nieruchomodci 0 o 0 0
12. Pozostate 2 28 51 51
B. Przeplywy &rodkéw pieniginych z dzialalno$ci finansowej -3 303 -7223 44 878 -44 878
1. Wohywy 0 1] 1] 0
1. Z tytulu wydania cenyfikatdw inwestycyjnych 0 0 0 0
2.2 tytulu zaciggnietych kredyldw o o) 0 1}
3. Z tytulu zaciagnietych pozyczek o} 0 0 0
4. Z tytulu splaty udzielonych polyczek [} 0 0 0
5. Odsetd 1] 4] 0 o]
6, Pozostale o [+] 0 o

Komisja Nadzoru Finansowego
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Il Wydatkd

3303

7223

44 878

44 878

1. Z tytulu wylupienia ceryfikatow inwestycyjnych

3303

7223

44 878

44 878

2. Z tytutu sptat zaciggnietych kedytow

3. Z tytutu splat zaciggnietych potyczek

4, Z tytutu wyemitowanych obligacji

5.7 tytutu wyplaty przychodow

6. Z tytulu udzielonych poyczek

7. Odsetki

8. Pozostate

C.Skutki zmian kurséw wymiany $érodkéw pienieznych |
ekwiwalentdw $rodkdw pienieznych

Qo |olojejlolojo|o

O |ojlojo|ojo|jo]o

o |olololo|ojolo

o |olo|ejojoijo|a

D. Zmiana stanu $rodkdéw pienieznych netto (A+/-B)

-144

-292

=207

-207

E Srodki pienigzne i ekwiwalenty £rodkéw pienigznych na
poczatek okresu sprawozdawczego

546

794

1001

1001

F. Srodki pieniezne i ekwiwalenty érodkéw pienieznych na
koniec okresu sprawozdawczego (E+/-D)

502

502

794

794

NOTY

NOTA-1POLITYKARACHUNKOWOSCI

Plik Opis

813 nota 1.pdf

NOTA-INALEZNOSCIFUNDUSZU M

[ kwartal 2010

1. Z tytutu zbytych lokat

2. Z tytulu instrumentéw pochodnych

3. Z tytutu wydanych cerlyfikatéw inwestycyjnych

4. Z tytuiu dywidendy

=2 E=-2X=-3 K-]

5.Z tytuiu odsetek

657

6. Z tytutu posiadanych nieruchomodci, w tym czynszbw

7. Z tytulu udzielonych poiyczek

8. Pozosdale

NOTA-3ZOBOWIAZANIA FUNDUSZU Wy

4 kwartal 2010

1, Z tytutu nabytych akdywéw

2. Z tytwtu iransake]i przy zobowigzaniu sie funduszu do odkupu

3. Z tytutu instrumentéw pochodaych

4, Z tytutu wplat na ceryfitaly inwestycyjne

5. Z tytutu wykupionych certyfikatéw Inwestycyjnych

6. Z tytulu wyptaty dochoddw funduszu

7. Z tytutu wyptaty przychodéw funduszu

8. Z tytutu wyemilowanych obligacji

9. Z tytutu kdtkolerminowych pozyczeki kredytow

10. Z tytulu diugoterminowych pozyczek i kedytéw

11. Z tytulu gwarancji lub poreczed

cjo|jlojo|ojo|jlojolalalo

12. Z tytulu rezerw

-~
@

13. Pozostale zobowigzania

[=]
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INFORMACJA DODATKOWA
Plik Opis
FBI3_raport_IV_kwartal_2010_dodatkowa.rtf

PODPISY

L’ODPISYOSOBREPREZENTUJACYCHFUNDUSZ

Dala mie | Nazwiske

Stanowiso/Funkcja

Podpis

011-02-14 IARTUR CZERWONSKI

PREZES ZARZADU

(/04/"3 3~

RO11-02-14 MARCIN BEDNAREK

MCEPREZES ZARZADU

Mﬂaz&

R011-02-14 MLEKSANDER MOKRZYCKI

MICEPREZES ZARZADU
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Zatqeznik do sprawozdaonia finansowego
8PH FUNDUSZU INWESTYCYJNEGO ZAMKNIETEGO BEZPIECZNA INWESTYCJA 3
2ar2qdzanego przez
BPH Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych 5A

Noto objasniojgca 1- Polityka rachunkowosci
1, Opis przyjetych zasad rachunkowosci
Ujawnianie i prezentacja informacji w sprowozdeniu finonsowym

Informacje w sprowozdaniu finonsowym prezentowane sq zgodnie z przepisami Ustowy z dnic 29 wrzesnia
1994 roku o rachunkowosci {Dz.U. 2 2009 roku, Nr 152, poz. 1223, z pézn. zm. .Ustowa") oroz Rozporzqdzenic
Ministro Finanséw 2 dnia 24 grudnia 2007 roku w sprawie szczegdinych zasod rachunkowosci funduszy
inwestycyjnych {Dz. U. z 2007 r. Nr 249 poz. 1859} - ,Rozporzqdzenie”.

Sprowozdanie sporzqdzone jest w jezyku polskim i w wolucie polskiej.

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

Na dzied bilansowy Fundusz przyjmuje metody wyceny stosowane w dniu wyceny i na tej podstawie
sporzqdza sprawozdonie finonsowe.

Ujmowonie w ksiggach rochunkowych operacji dotyczqcych Funduszu oraz metody wyceny aktywow i
sktadnikéw lokat oraz ustalenie zobowiqzon i wyniku finunsowego

Operacje dotyczqce Funduszv, ujmuje sie w ksiegach rachunkowych i wykazuje w sprowozdaniu finansowym
zgodnie z ich tredciq ekonomiczng.

Wartoéé poszezegdinych sktadnikéw aktywow i posywodw, przychoddw i 2wigzonych 2 nimi kosztéw, jok tez
zyskéw i strat ustala sie oddzielnie.

Ksiegi rochunkowe Funduszu prowadzone sq w systemie ksiegowym Orlonda-Efos na kontach ksiggi gtéwnej
oraz powigzanych z nimi ksiegach pomocniczych wedtug ustalonego planu kont. Zapisy w ksiggach
rachunkowych dokonywane sq na podstowie dowoddw ksiegowych.

Operacje dotyczqce Funduszu ujmuje sig w ksiegach rachunkowych w okresie, ktérego dotyczq.

Nabycie olbo zbycie sklodnikéw lokot przez Fundusz ujmuije sie w ksiegach rachunkowych w dacie zawarcio
umowy. Skiodniki lokat nabyte albo zbyte przez Fundusz w dniu wyceny po momencie, o ktérym mowa w
Statucie (tj. godz. 23.00) oraz skiadniki, dio ktérych we wskazonym momencie brok jest potwierdzenia
zawarcio transakeji, uwaglednia sie w najblizszej wycenie oktywow Fundusau i ustaleniu jego zobowigzan.
Towarzystwo dopelnio wszelkich staran, cby uwzglednié w wycenie wszystkie tronsakcje zawarte przez
Fundusz w dniu T i uzyskoé potwierdzenio zawartych transakeji w wymagonym czasie. Toworzystwo
dodatkowo w godzinach perannych w dniu T+1 przedstowia Depozytariuszowi do weryfikacj zestawieme
uzgodnionych zawartych transakgji z dnio T.

Sktadniki oktywdéw Funduszu wyceniane sq Oraz zobowigzania Funduszu ustalone sq zgodnie 2z
obowigzujgeymi przepisomi prowa polskiego i statutem Fundusau,

W sprawach nieuregulowanych przepisami Ustawy, przyjmujgc polityke rachunkowosci, Fundusz moze
stosowaé krajowe stondardy rachunkowosci wydane przez uprawniony w mysl ustawy Komitet Standardow
Rachunkowosci. W przypodku broku odpowiedniego standardu  krajowego Fundusz moze stosowod
Miedzynarodowe Standardy Rachunkowosci.

Fundusz obowiqzany jest stosowac okreslone Ustawq zasady rochunkowoéci, rzetelnie § jasno przedstawiajqc

sytuacje majqtkowq i finansowgq oraz wynik finansowy.

Aktywa Funduszu wycenia si¢, 0 zobowiqzanio Funduszu ustola sie w dniu wyceny oraz na dzien
sporzqdzenia sprawozdonio finonsowego. Wartosc aktywdw netto Funduszu jest rowna wartosci aktywow
Funduszu, pomniejszonych o zobowigzania Funduszu w dniu wyceny.

Ze wzgledu na prowadzonq polityke inwestycyjnq. o tokze w celu umozliwienia Towarzystwu w sposéb
nalezyty wyceny oktywdw netto oroz ustalenia wartosci aktywéw netto na certyfikoty inwestycyjne, w tym w
szczegbinosci biorqe pod uwage mozliwosé uzyskanio przez Towarzystwo informocii niezbednych do
przeprowadzenio wyceny aktywow netto oraz ustalenia wortoéci oktywow netto na certyfikoty inwestycyjne
oraz inne ospekty organizacyjno-techniczne, momentem dokonywonia wyceny jest godzina 23.00 czasu
polskiego w dniu wyceny.



2godnie z najlepszq wiedzq Towarzystwo przyjecie w Statucie Fundus2u godziny 23.00 joko godziny, z kidrej
bedq pobierane kursy do wyceny aktywdw netto Funduszu nie wplynie na prawidiowe, zgodne z Ustowq o
funduszach inwestycyjnych oroz Rozporzqdzeniem ustalenie wartosci oktywow, wartosci oktywdw netto oraz
wartoici oktywdw netto na certyfikoty inwestycyjne a tokze no przeprowadzenie wykupu certyfikatow
inwestycyjnych po cenach zgodnych 2z przepisami wyzej wymienionej Ustowy, ponadto nie wpiynie no
wiosciwe podejmowanie decyzji inwestycyjnych, w tym przestrzeganie limitow inwestycyjnych.

Waortoéé dtuznych popierdw wartosciowych nienotowanych no oktywnym rynku wy2naczo sig w
skorygowanej cenie ngbycia, oszocowanej przy zostosowaniu efektywnej siopy procentowej, przy czym
skutek wyceny tych sktadnikéw lokat zaliczo si¢ odpowiednio do przychodéw odsetkowych albo kosztéw
odsetkowych Funduszu.

Papiery wartaiciowe nabyte przy zobowiqzaniu si¢ drugiej strony do odkupu wycenia sig, poczqwszy od dnia
zoworcia umowy kupna, metodq skorygowonej ceny nabycia, oszacowane) przy 2astosowaniu efektywnej
stopy procentowej.

2obowiqzonia z tytulu zbycio papieréw wartoéciowych, pray zobowigqzaniu sie Funduszu do odkupu, wycenia
sie, poczqwszy od dnia zaworcia umowy sprzedazy, metodg korekty réznicy pomiedzy ceng odkupu a ceng
sprzedozy, przy 2astosowoniu efektywnej stopy procentowe).

Przychody odsetkowe od lokat bankowych nalicza sie przy zostosowaniu efektywnej stopy procentowej.

Koszty odsetkowe 2z tytutu kredytow i pozyczek zaciqgnigtych przez Fundusz rozliczo sig w czasie przy
zastosowaniu efektywnej stopy procentowe;,

Dniem wprowodzenia do ksiqg zmiony kapitatu wyptaconego jest dzien przekazania $rodkow z tytutu wykupu
certyfikotéw inwestycyjnych na kento umorzeniowe Krojowego Depozytu Papierdw Wartosciowych SA.

No potrzeby okreslenia WAN/CI w okreslonym dniu wyceny nie uwzglednia sig zmicn kapitatu wyptaconego,
zwiqzanych z wyptatomi, uymowanymi zgodnie ze zdaniem poprzedrim.

Ujecie w ksiegoch rachunkowych stonéw $rodkow pienieznych odbywo sie no podstawie ofigainych
wyciqgow z rachunkéw bankowych, z uwzglednieniem wszystkich operacji z donego dnig, kiére 2ostaly
zotwierd2one w systemach bankowosci elektronicznej.

Koszty ujmuje sie w ksiggach rachunkowych w wysokosci przewidywanej. W przypodku kosziow tworzy sig
rezerwe no przewidywaone wydatki. Platnosci z tytutu kosztow zmniejs2ajq uprzednio utworzong rezerwe.
Rezerwy wycenia si¢ w uzasodnionej, wiorygodnie 0520CoWane] wartosci,

Fundusz zobowiqzany jest do tworzenia odpowiedniego preliminarzo kosztow, zowiergjQcego pozycje
kosztéw w wysokosci uzasadnionej, ustolone na podstawie stawek okresowych odpowiednio do
czestotliwosci ustalania wortosci aktywdw netto w dniach wyceny.

Koszty wynagrodzenia Towarzystwa za zarzqdzanie naliczane sq w dniu wyceny od wartosci oktywdw netto 2
poprzedniego dnio wyceny i rozliczane sq przez Fundusz do 15-go dnia nostepnego miesiqco
kalendarzowego 20 miesiqc poprzedni,

Fundusz pokrywa z wiasnych Srodkow nastepujoce koszty | wydatki 2wiqzane z dziatalnosciq Funduszu:
wynagrodzenie Towarzystwa za zarzqdzanie Funduszem; optaty i prowizje maklerskie; prowizie i optaty
bonkowe; koszty obstugi i odsetek od kredytéw i pozyczek zaciggnietych przez Fundusz; podatki i optaty
wynikajqce 2 przepisdw prawo; prowizje i optaty no rzecz instytucji depozytowych i rozliczeniowych; koszty
Sponsora Emisji; koszty KDPW i GPW; koszly zwiqzane 2 dziotalnosciq Rody Inwestordw; koszty likwidoci
Funduszu. Koszty zwiqzone z dziotalnosciq Funduszu nie wymienione powyzel pokrywane sq przez
Toworzystwo.,

Nole2nq dywidende 2 akcji notowanych na oktywnym rynku ujmuje sig w ksiegach rachunkowych w dniu, w
ktdrym no potrzeby wyceny akcji wykorzystany jest po roz pierwszy kurs rynkowy nieuwzglednigyqcy worosci
prawa do dywidendy.

W kozdym dniu wyceny wartos¢ naleznej dywidendy, wyplacanej w walucie innej niz zioty polski,
przeszacowywono jest wedtug sredniego kursu ustalonego dio danej woluty przez NSP.

Podatek od nale2nej dywidendy spoiki wehodzqeej w sktad portfelo inwestycyjnego ujmowany jest jako koszt.

Aktudlizacjo rynkéw gidwnych jest przeprowadzona pierwszego dnio miesiqca  kolendarzowego 2z
uwzglednieniem wolumenu obrotu na rynkach aktywnych, na ktérych notowony byl dony instrument w
miesigcu poprzednim, przy czym wybierony jest ten rynek, na ktorym wolumen obrotu byt nojwigkszy, pray
czym BG i BFV nie sq rynkami aktywnymi.

Pojecie rynku oktywnego interpretowone jest zgodnie 2 obowiqzujqcymi przepisami prawa,



Dla instrumentéw nabytych w trokcie danego miesiqca procedura wyznoczonia rynku i kursu pierwszy roz
jest realizowono na dzien rejestracji instrumentu w wycenie.

Dodotkowo stasowany jest nastepujacy algorytm:

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

a) dio krajowych instrumentéw udziatowych dla funduszu, ktory ma w statucie zopisane odniesienie do
indeksu WIG- ze wzgledu na prowadzong przez fundusz polityke inwestycying - rynek gtéwny ustalony jest na
podstawie tych rynkow aktywnych, ktdre sq brane pod uwage przy ustalaniu indeksu WIG;

bl dla pozostalych krajowych instrumentéw udzigtowych wyboru dokonuje sie spoérod rynkdw aktywnych, na
ktérych jest nolowony dany instrument w oparciu ¢ dane 2 rynku CETO, GPW w Warszowie oraz inne rynki
aktywne dlo donego papieru, w oporciu o done 2 serwisu Bloomberg;

¢) dio krojowych instrumentow dluznych wybdr rynku gtownego opiera si¢ no rynkach aktywnych
obejmujqcych CETO | GPW w Warszowie, w przypadku braku wolumenu obrotu na kazdym z tych rynkéw, na
ktorym dany instrument jest notowany, jako rynek gléwny wyznoczany jest Bloomberg Generic (BGl, a w
przypadku braku Bloomberg Generic - Bloomberg Fair Volue (BFV);

d) dia zogranicznych instrumentéw udziatowych wyboru rynku gléwnego dokonuje sie sposrdd rynkow
aktywnych, no ktérych jest notowany dany instrument w oporciu o dane z serwisu Bloomberg;

e) dlo zogranicznych instrumentéw dhuznych rynek glowny ustala sig spoérod rynkdw aktywnych, na ktorych
jest notowany dany instrument w oparciu 0 dane 2 serwisu Bloomberg; w przypodku braku wolumenu obrotu
na kazdym z tych rynkdw no ktorym dany instrument jest nolowony, jako rynek gtéwny wyznoczony jest
Bloomberg Generic, o w przypadku broku Bloomberg Generic - Bloomberg Fair Volue.

2. Jezeli instrument byl notowony przynajmniej przez jeden dzied no jokimkolwiek rynku aktywnym w
rozumieniu punktu 1 w miesiqcu poprzedzojgcym uruchomienie procedury aktuolizacji rynkéw gtownych,
pod uwage brany jest wolumen obrotow z miesiqca poprzedzajqcego dote uruchomienia procedury
aktualizacji rynkéw wyceny dla poszczegéinych rynkéw.

Jezeli instrument w miesiqcu poprzedzojgcym dote uruchomienia procedury oktualizacji rynkow gtéwnych
nie byl notowany na zadnym 2 rynkéw aktywnych w rozumieniu punktu 1, ¢ jednoczednie na dzief
uruchomienio procedury aktuolizacji rynkdw gtéwnych jest notowany na rynku/och oktywnych, - pod uwage
brany jest wolumen obrotéw z dnig uruchomienio procedury oktualizacji rynkéw glownych. W tokim
przypadku proceduro wyboru rynku gtéwnego jest przeprowodzana codziennie do czasu zokonczenia
danego miesiqca kolendarzowego. Poczqwszy od kolejnego miesiqco wybér rynku przeprowadzany jest w
oparciu o pkt. 1i 2.

W sytuagji, kiedy przy okazji badonia rynkdw gtéwnych ne poczqtku miesiqca na kilku rynkach zagronicznych
jednoczeénie wystepuje toki som wolumen obrotéw dlo danego popieru warlosciowego, 20 podstawe
przyjmowany jest rynek, kiry byt wybrany joko glowny w miesiqcu poprzednim.,

Akceptowalne sq odchylenio na kursach skiadnikow lokot posiadonych przez Fundusz i Depozytoriuszo w
danym dniu wyceny.

Dopuszczalno jest nastepujqea wartoéé bezwzgledna roznicy cen:
- 0,25 % dia obligacji oraz bondw skarbowych,
- 1,00 % dlo okeji.

Jezeli rbanice zawierajq sie w ustalonych przedzialoch to do wyceny przyjmuije sie kurs Towarzystwo.
2. Opis wprowadzonych zmian stosowanych zosad rachunkowosci
Nie wprowadzano zmign stosowanych zasad rachunkowosci Funduszu.

Sprawozdonie finonsowe Funduszu za biezqcy okres sprawozdowczy 2zostato sporzqdzone zgodnie 2
Zatqeznikiem nr 1 do Rozporzqdzenia Ministra Finansdw Z dnia 24 grudnio 2007 roku w sprawie szezegoinych
2asad rachunkowosci funduszy inwestycyjnych.

Informacje zowarte w sprawozdoniach finansowych wykazuje sie w tysigcach ztotych, 2 wyijgtkiem WAN/CI.
Fundusz prezentuje wortosci w zackrqgleniu do jednosci.



Informacja dodatkowa do skroconego sprawozdania finansowego, bedqcego
sktadnikiem raportu kwartalnego

BPH Funduszu Inwestycyjnego Zamknietego Bezpieczna inwestycja 3

za okres od 1 pazdziernika 2010 r. do 31 grudnia 2010 r.

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

W okresie sprawozdawczym, tj. od 1 pazdziernika 2010 r. do 31 grudnia 2010 r. nie
wystqpity znaczgce zdarzenia dotyczqce lat ubiegtych.

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

Po dniu bilansowym, t. 31 grudnia 2010 r. nie nastgpity znaczqce zdarzenia
nieuwzglednione w sprawozdaniu finansowym.

3)  Zestawienie oroz 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 pomigdzy donymi ujownionymi w
sprawozdaniu finansowym a uprzednio sporzqgdzonymi i opublikowanymi kwartalnymi
sprawozdaniami finansowymi.

4) Dokonane korekty bledéw podstawowych, ich przyczyny, tytuly oraz wplyw
wywotanych tym skutkéw finansowych na sytuacje majgtkowq i finansowgq, plynnosé
oraz wynik z operacji i rentowno$é¢ funduszu, przy czym w przypadku, gdy:

a) w okresie sprawozdawczym wystqpity przypadki informowania uczestnikéw o
korektach wyceny aktywoéw netto na jednostke uczestnictwa albo certyfikat
inwestycyjny, prezentacja tabeli zawierajqcej co najmniej date skorygowanej wyceny,
date ogloszenia korekty wyceny, wartos¢ aktywow netto na 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 zowieszenia w dokonywaniu wyceny
aktywow netto na jednostke uczestnictwa albo certyfikat inwestycyjny - prezentacja
tabeli zawierajqcej 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.



¢} w okresie sprawozdawczym wystqpity przypadki nie rozliczenia sie transakg;ji
zawieranych przez fundusz - wskazanie takich transakeji oraz przyczyn, dla ktérych
nie zostaty one rozliczone

W okresie sprawozdawczym nie wystgpity takie zdarzenia.

5) Opis niepewnosci, co do mozliwoéci kontynuowania dziatalnosci, wraz ze
wskazaniem, czy sprawozdanie finansowe zawiera korekty z tym zwiqzane. Opis
podejmowanych bgdz planowanych przez jednostke dziatad majgcych na celu
eliminacje niepewnosci

Brak niepewnoséci co do mozliwosci kontynuowania dziatalnoéci

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

Komentarz 2Zarzgdzajgcego Funduszem:

W czwartym kwartale 2010 roku mielimy okazje zaobserwowaé serie silnych wzrostow
na $wiatowych rynkach akgji. Amerykariski S&P 500 zyskat w okresie tych trzech miesigcy
ponad 10%. Warszawski WIG20 skupiajqcy najwiekszych emitentéw rodzimego parkietu
zyskat w tym samym czasie 4,93%. Tak optymistyczne zachowanie uczestnikdéw rynku
pozostaje jednak w oderwaniu od danych dotyczqcych kondycji Swiatowej gospodarki, a
szczegblnie jej lidera - Stanéw Zjednoczonych Ameryki. Dane te ukazywaty stabosc
ozywienia i coraz bardziej widoczne staje sie , ze za i tak stabymi odczytami PKB stoi
gtdwnie $wiezy pieniqdz ttoczony do gospodarki, a nie inwestycje, nowe miejsca pracy, a
za nimi konsumpgja.

Rynek obligacji w czwartym kwartale 2010 roku byt bardzo zmienny. Wahania cen
dotyczyty jednak gtéwnie instrumentdéw o diuzszym terminie zapadalnosci. Wyraznie
krystalizowaty sie dwa rodta niepewnosci, ktére powstrzymywaty uczestnikdw rynku od
zakupbédw na rynku polskiego dtugu. Pierwszym z nich byt sygnalizowany przez rzqd plan
przebudowy systemu emerytalnego majgcy na celu ograniczenie skali deficytu
budzetowego. Na chwile obecng znana jest juz w miare szczegbtowa propozycja zmian, @
ich wptyw na bilans popytu i podazy rynek okredla raczej jako neutralny. Drugim
czynnikiem ryzyka byly oczekiwania odnosnie cyklu podwyzek stop procentowych.
Spekulacje dotyczqce termindw i skali podwyzek rozgrzewaly emocje inwestorow.
Ostatecznie cykl zostat zapoczqtkowany przez styczniowq decyzje RPP podnoszqcq stopy
procentowe o 25 punktéw bazowych. Decyzja ta byta zgodna z rynkowym konsensusem,
a w obliczu zmniejszenia niepewnosci polskie obligacje zyskaty na wartosci.





