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Il. Koszty funduszu netto 480 108
Ill. Przychody z fokat netto 194 44
Iv. Zrealizowane zysid {straty) ze zbycia lokat 42 10|
V. Niezrealizowane zyski (straty) z wyceny lokat 117 -26
V1. Wimik z operacji 120 27
Vil. Zobowigzania 167 38
Vill. Akdywa 60 974 13 805
IX. Aywa netto 60 807 13 767
X. Liczba zarejestrowanych certyfikatéw inwestycyjnych 521 840 521 840
XI. Warto& aktywow netto na ceryfikat inwestycyjny 116,52 26,38
XIl. Wynik 2 operacji na ceryfikat inwestycyjny 0,23 0,05
ZESTAWIENIE LOKAT
K kwartat 2011 roku B kwartal 2011 roku
SKLADNIKI LOKAT
artos & Wartos &
Wartosé edlug rocentowy MWartosé wedlug rocentowy
bvedtug ceny )jceny na dziat w Wediug ceny wyce_ny na dziat w
nabycia w tys. .z'eﬂ ktywach nabycia w tys. e ktywach
ilansowy w jogdlem bilansowy w ppgdlem
bys. kys.
1. Akcje 3082 2 787 4,57 3082 2 844 4,45
2. Warranty subskrypcyjne 0 1] 0,00 1] 1] 0,00
3. Praw a do akeji ] 0 0,00 0 1] 0,00
4. Praw a poboru 0 0 0,00 0 o 0,00
5. Kwity depozytowe 0 1] 0,00 0 1] 0,00
6. Listy zastaw ne 0 1] 0,00 0 0 0,00
7. Dluzne papiery w artosciow e 54 384 55 361 80,79 55211 56 246 88,05
8. Instrumenty pochodne 0 0 0,00 0 0,00
S A L S L L 0 ) 0,00 0 ) 0,00
odpow iedzialnoscig
10. Jednostki uczestnictw a 0 0 0,00 0 0 0,00
11. Certyfikaty inw estycyjne 0 0,00 0 0 0,00
12. Tytuly uczestnictw a emitow ane przez
instytucje w spolnego inw estow ania 0 0 0,00 0 0 0,00
majace siedzibe za granicg
13. Wierzytelnosci 0 1] 0,00 0 0 0,00
14, Weksle 0 0 0,00 0 0 0,00
15. Depozyty 28 28 0,05 2 599 2 598 4,07
16, Waluty 0 0 0,00 0 o 0.00
17. Nieruchomosci 0 0 0,00 o "] 0,00
18. Statki morskie 0 0 0,00 1] 1] 0,00
19. hne 0 0 0,00 0 o 0,00
TABELEZUPELNIAJACE
) kraj siedziby artost weq!ug MWartost wedh_:g
IAKCJE Rodzaj ryniu Nazwa rynku Liczba S keny nabycia w jwyceny na dzief
ys. pilansowy w tys.
1. ASSECO POLAND (PLSCFTB00016) Akywny Rynek - Rynek Regulowany a:g:m 1 404POLSKA 77 68
2. BOGDANKA S.A. (PLLWBGDO0016) |AKywny Rynek - Rynek Regulowany a:ﬁ:wie 624 POLSKA 80 65
3, BRE (PLBREO000012) AKywniy Rynek - Rynek Regulowany azg‘: wie 260 POLSKA 42 64
4, GETIN HOLDING $.A (PLGSPR000014) Aktywny Rynek - Rynek Regulowany \?\;g:m . 6 526 POLSKA 65 46
5. GTC (PLGTCO000037) Allywny Rynek - Rynek Regulowany azvr:z‘:wie 3 237 POLSKA 72 30
6. HANDLOWY {PLBHO0000012) Alywny Rynek - Rynek Regulowany azg‘:wie 663POLSKA 69 45
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2010 rok 4 kwartal 2010 roku
arto$é arto$ &
Wartosc edlug Procentowy Wartos & ediug ro:':e ntowy
vediug ceny y"r.eny na udziat w wedlug ceny yceny ha dzial w
nabycia w tys. .z'eﬁ phtywach nabyciaw tys zlen ktywach
ilansowy w [ogdlem bilansowy w pgélem
5. kys.
5 200 8 038 8,41 5200 6 038 8,41
0 0 0,00 0 0 0,00
0 4] 0,00 0 0 0,00
0 ¢ 0,00 0 0 0,00/
1} 0 0,00 0 0 0,00
[} ¢] 0,00 0 0 0,00
55574 56 974 79,36 55 574 56 974 79,36
0 0 0,00 0 0 0,00
0 0 0,00 b} 0 0,00
0 Q 0,00 o} 0 0,00
0 0 0,00 [} 0 0,00
0 0 0,00 Q 0 0,00
[n} 0 0,00 o 0 0.00
0 ] 0,00 [} 0 0,00
5 566 6 566| 9,15 6 566 6 566 9,15
0 0 0,00 0 0 0,00
0 0 0,00 0 0 0,00
0 0 0,00 0 o 0,00
0 0 0,00 0 o 0,00

Procentowy udzial
w aklywach
pgdlem

0,08

0,056

0,07
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GPWw
7. JSW (PLISWO000015) Akywny Rynek - Rynek Regulowany fy. oo i 793POLSKA 81 67
8. KERNEL (LUI0327357389) AKywny Rynek - Rynek Regulowany a:::m . 897 LUXEMBURG 72 62
9. KGHM (PLKGHMO000017) IAKywny Rynek - Rynek Regulowany azg:wie 2 756 POLSKA 258 305
10.LOTOS (PLLOTOS00025) Akywny Rynek - Rynek Regulowany a,':ﬁ:m 1 235POLSKA 38 29
11. PBG (PLPBG0000029) AKywny Rynek - Rynek Regulowany fv':vr:l:wie 208POLSKA 45 15
12. PEKAQ (PLPEKADQQOQD16) jAKywny Rynek - Rynek Regulowany azvr::wie 2 158 POLSKA 349 305
13.PGE S.A. (PLPGER0Q0010) jAKktywny Rynek - Rynek Regulowany a:vr:z‘:wie 11 80gPOLSKA 247 240
14. PGNIG (PLPGNIGO0014) Aktywny Rynek - Rynek Regulowany ﬁ::_i‘:m . 32 890POLSKA 114 124
15. PKN (PLPKNOOO0O018) |Aklywny Rynek - Rynek Regulowany sv:g:wle 6 266 POLSKA 242 212
16.PKO BP (PLPKOOOO0016) Attywny Rynek - Rynek Regulowany [or ey 12 324POLSKA 466 396
GPWw
17. PZU (PLPZUOO0O0011) jAklywny Rynek - Rynek Regulowany Marzawie 1 131 POLSKA 399 349
18. TAURON (PLTAURNGOG11) Aktywny Rynek - Rynek Regulowany fvpavr:l:wie 21 099POLSKA 143 13
GPWw
19. TP S.A. (PLTLKPLO0OO17) AKywny Rynek- Rynek Regulowany L, o . 12 194 POLSKA 172 210
GPWw
20. TVN (PLTVNOO00017) |AKdywny Rynek - Rynek Regulowany \Warszawie 3 055POLSKA 51 k]
. Kraj siedziby [Temin MWannki
LISTY ZASTAWNE Rodzaj iynku Nazwa rynku FEmitent emitenta Wylupu bprocentowania
. - Kraj siedziby [Femin
DLUZNE PAPIERY WARTOSCIOWE  Rodzaj yniu Nazwa ynku  Emitent emitenta wykupu
1.0 terminie wykupu do 1 roku:
a) Obligacje
-PS0412 (PLOC0O104659) Aktywny Rynek - Rynek Regulowany ;::""V Bond  ksyarb Panstwa Polski Polsa 2012-04-25
-nie dotyczy
-nie dotyczy
-nie dotyczy
-nie dotyczy
-nie dotyczy
-nie dotyczy
-nie dotyczy
& Nazwa | rodzaj  |raj siedziby [Termin Rodzaj [artost Warto$é wediug Warlost wedhig
WIERZY TELNOSCI - . i jadczenia wlLiczba  [eny nabycia w fwyceny na dzien
padmiotu podmiolu Wwymagalnosci pwiadczenia F: vs bilansowy w tys
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0,22
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0,65

0,57

0,19

0,34
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Rodzaj listu

Podstawa emisji

Mvarto s
nominalna

Liczba

Warto&: wedlug
ceny nabycia w
S,

Wartost wediug
Wwyceny na dzieri
bilansowy w tys.

Procentowy udziat
v atywach
bgotem

Marunki
pprocentowania

MWarlodt
hominalna

Liczba

MWartod? wedlug
ceny nabyciaw
YS.

Miartosd wedlug
wyceny na dzien
hilansowy w tys.

Procentowy udzial
w aktywach
podlem

55 300

54 384

55 361

90.79

55 300

54 384

55 361

90.79

4.75

55 300 000,00

55 300

54 384

65 361

90,79

Procentowy udzial
w aklywach
pgdlem
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hRUPY KAPITALOWE, O KTORYCH
OWA W ART. 98 USTAWY

Procentowy udzialt w

e insiozleg aKywach ogdlem

bilansowy w tys

1.nie dotyczy

KLADNIKI LOKAT NABYTE OD
ODMIOTOW, O KTORYCH MOWA
ART. 107 USTAWY

Wartost wedlug
wyceny na dzief

Emcemowy udzial w
bilansowy w tys.

Kywach ogblem

| 1.nie dotyczy

Komisja Nadzoru Finansowego

WartosS wediug Warlodé wediug Procentowy udziat
WEKSLE MWystawca Data platnosci  ceny nabycia w wyceny na dzien w akywach
bys. bilansowy w tys. pgétem
.. Wartos: wediug MWartost wedtug
DEPOZYTY Nazwa banku  [2 S€d2iBY Ayt arunk . keny nabyciaw [eny nabycia w
panku pprocentowania
danej walucie Jys.
. W walutach panstw naletacych do OECD 28
1. LOKATA OVERNIGHT Bank BFPH S.A. POLSKA PLN 4,00 28 000,00 28
NIERUCHOMOSCI Rokoddania do 1., jabycia Pumer ksiggi Kraj polozenia  [adres Powierzchnia
zyliku wieczystej
TABELIDODATKOWE
GWARANTOWANE SKLADNIKI L PacTna Wartos wedtug [Wartos wediug Procentowy udziat
odzaj ..q ba keny nabycia w wyceny na dzien v akywach
LOKAT ez lys. bilansowy w tys. pgdlem
1. Papiery wartoéciowe gwarantowane
przez Skarb Paistwa Obligacje 55 300,00 54 384 55 361 80,79
2. Papiery wartosciowe gwarantowane )
przez NBP hie dolyczy
3.Papiery warto$ciowe gwarantowane
przez jednostki samorzadu hie dotyczy
terytorialnego
4. Papiery warto$ciowe gwarantowane
przez paristwa nalezace do OECD (z nie dotyczy
wylaczeniem Rzeczypos politej Polskiej}
5. Papiery wartosciowe gwarantowane
przez migdzynarodowe instytucje
finansowe, ktérych czionkiem jest hie dotyczy
Rzeczpos polita Polska lub przynajmniej
jedno z panstw nalezgcych do OECD
. & wedlug MWarosé wedlug
ME [(artos wed ,
NSTRU NTY RYNKU Emitent [Temmin wylupu :var::e:tomnia r::?né:ma Liczba ceny nabycia w wyceny na dzien
PlENlEZNEGO P bys. bilansowy w lys.
1.nie dotyczy
MWartodd wediug
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rosd wadiug

ceny na dzien
ilansowy w
anej walucie

arte s wedtug
wyceny na dzied
bilansowy w tys.

w aktywach
pgdlem

Procentowy udziat

28

0,08

28 003,07

28

0,05
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Obcigzenia

Stuzebnodci

Y8

Wartos€ wediug
ceny nabycia w

Warlodé wediug
Jwyceny na dzien
bilansowy w tys.

Procentowy udziat
v aldywach
pgotem

W aklywach
bgdtem

Procentowy udzial

Komisja Nadzoru Finansowego
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APIERY WARTOSCIOWE
MITOWANE PRZEZ
IEDZY NARODOWE INSTYTUCJE
FINANSOWE, KTORYCH Kraj siedzib
. ¥ R
Nazwa emitenta . Rodzaj rynku Nazwa ryniu Liczba
CZt ONKIEM JEST Emitenta Ul i
RZECZPOSPOLITA POLSKA LUB
PRZYNAJMNIEJ JEDNO Z PANSTW
NALEZACYCH DO OECD
1. nie dotyczy
IBILANS 4 kwartat 2011 B kwartal 2011 4 lwartal 2010
poku roku plels Folu
I. Aktywa 680 974 63 880 71794 71794
1. $rodk pleniesne i ich ekwiwaleaty 1004 1004 1003 1003
2. Naleznosci 1794 1171 1213 1213
3. Transakcje przy zobowigzaniu sie drugiej strony do odkupu 0 o 0 0
4, SHadniki lokat notowane na akywnym rynku, w tym: 58 148 59 081 63012 632
~diuine papiery wartodciowe 55 361 56 246 56 974 56 974
5. S5Hadniki lokat nienotowane na aklywnym rynlu, w tym: 28 2 599 6 566 & 566
-diuzne papiery wartoiciowe 0 0 0 0
6. Nieuchomodci 0 0 0 0
7. Pozoslale akywa 0 15 0 0
. Zobowiazania 167 175 191 191
I, Aktywa netto {I-1l} 60 807 63 705 71603 71603
IV. Kapital funduszu 32103 35120 42 619 42619
1. Kapitat wplacony 749 645 749 645 749 645 749 845
2. Kapitai wyptacony (wielko& ujemna) -717 542 -714 525 -707 026 -707 026
V.Dochody zatrzymane 28 023 27 786 26 746 26 746
1. Zalumulowane, nierozdysponowane przychody z lokat nelto 37 257 37 063 36 738 36738
2. Zalumulowany, nierozdysponowany zrealizowany zysk (drata) ze
zbycia lokat -9 234 -9 276 -9 993 -9 993
Vl.Wzros-t (spadek) wartoéci lokat w odniesieniu do ceny o e Yo 2238
nabycia
VIl. Kapitat funduszu i zakumulowany wynik z operacji 60 807 3 705 71 803 71 603
(IV+V+VI)
|iczba zarejestrowanych cenyfikaldw inwesycyjnych 521 840 547 784 611695 611695
Vartost aldywow netto na certyfikat inweslycyjny 116,62 416,30 117,06 117,06
rzewidywana liczba ceryfikaldw inwestycyjnych 493 836
Rozwodniona warto$é akdywow netto na ceriyfikat inwestycyjny 116,52
Liczba certyfikaldw inwestycyjnych w podziale na serie certyfikatéw:
Seria A =521 840 szt.
Warto& akywdw netlo na poszczegéine serie certylikatéw inwestycyjnych:
Seria A = 116,52 PLN
Za 4 kwartaly za 4 kwartaly
RACHUNEKWYNIKUZOPERACH od 2011-10-01  R011 roku d 2010-10-01 010 roku
do 2011-12-31 pd 2011-01-01 o 2010-12-31 pd 2010-01-01

do 2011-12-31

do 2010-12-31

I.Przychody z lokat

674

2527

544

2780

Komisja Nadzoru Finansowego
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Miartost wedtug
Leny nabycia w
Lys.

Wartos¢ wedlug
wyceny na dzien
bilansowy w tys.

Procentowy udzial

w aklywach
bgétem
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1. Dywidendy | inne udzialy w zyskach o) 220 77 295
2. Przychody odsetkowe 674 2307 467 2485
3. Przychody twiazane £ posiadaniem nienuchomodei 0 0 ¢} 0
4. Dodatnie saldo rdZnic kursowych [} 0 [+] 0
5. Pozosgtate b} 0 0 1
Il. Kos zty funduszu 480 2009 549 2323
1. Wynagrodzenie dla towarzystwa 452 1945 526 220
2. Wynagrodzenia dla podmiotéw prowadzacych dystrybucje 0 0 Q 0
3. Optaty dla depozytariusza 1 5 3 38
4. fcl)‘;::lt::umazane 2 prowadzeniem rejestu aklywow 13 50 e e
5. Optaty za zezwolenia oraz rejesiracyjne 0 0 0 1]
6. Usugi w zalresie rachunkowosci 0 0 ¢} o)
7. Uslugi w zalkresie zarzadzania aktywami funduszu 0 0 s} o
8, Ugugi prawne 1 1 o] 1]
9. Ustugi wydawnicze, w tym poligraficzne 0 0 0 o
10. Koszly odsetkowe ] 0 o 0
11, Koszty zwigzane z posiadaniem niercchomoséci 0 0 0 0
12, Ujemne saldo réznic kursowych 0 0 2] 0
13. Pozostate 13 38 8 35
. Koszty pokrywane przez towarzystwo 0 0 0 o]
IV. Koszty funduszu nette (1i-lll) 480 2009 549 2 323,
V.Przychody z lokat netto (I-IV) 194 518 -5 457
VI. Zrealizowany i niezrealizowany zysk (strata} -74 -798 557 2276
1. Zrealizowany zysk (strata) ze zbycia lokat, w tym: 42 758 469 4922
-2 tylulu réznic kursswych 0 0 0 0
2. :f:'z;r:'st“f?;::elo niezrealizowanego zysku (straty) 2 wyceny 17 1656 e 2 646
-2 tytutu réznic lursowych 0 0 0 0
VIl. Wynik z operacji 120 -280 552 2733
Mynik z operacji na przypadajacy na centyfikat inwestycyjny 0,23 -0.54 0,80 4,47
F:‘m:‘::j?‘r;y wynik z operacji przypadajacy na ceryfikat 0.23 054 0,90 447
za 4 kwartaly a 4 kwartaty
ZESTAWIENIEZMIANWAKTYWACHNETTO pd 2011-10-01  RO11 roku bd 2010-01-01 010 roku
Ho 2011-12-31  jpd 2011-01-01 Mo 2010-12-31 d 2010-01-01
do 2011-12-31 o 2010-12-31
L. Zmiana warto$ ci aktywow netto -2 898 -10 796 -9 953 -9 953
1.$?:::L'z:daamv;:elto na koniec poprzedniege okresu 65 705 71 603 81 556 81 556
2. Wynik z operacji za okres sprawozdawczy (razem), w tym: 120 =280 2733 2733
a) przychody z lokat netto 194 518 457 457
b)zrealizowany zysk (sirata) ze zbycia lokat 42 758 4922 4922
c)wzrost (spadek) niezrealizowanego zyshu (straty) z wyceny lokat 117 -1 556 -2 646 -2 646
3. Zmiana w akdywach netto 2 tyluiu wyniku z operacji 120 =280 2733 2733
4. Dystrybucja dochoddw (przychodow) funduszu {razem) 0 0 0 0
a)z przychoddw 2 lokat netto 0 o] 0 0
b)ze zrealizowanego zysku ze zbycia lokat 0 0 0 0
c)z przychoddw ze zbycia lokat 0 [} 0 0
5. Zmiany w kapitale w okresie sprawozdawczym (razem), w tym: -3 017 -10 516 -12 686 -12 686
a)zmiana Iapilalu'wplactlnnego (po.wielaenie kapitatu 2 tytutu 0 o 0 o
wydanych certyfikatéw inwestycyjnych)
b)i’;z:;xz:";::’Vyﬁmﬁ"ﬁ‘méﬁwzﬁf‘e kapitatu z tytuiu 3017 10 516 12 686 12 686
6. taczna zmiana akywdw netto w okresie sprawozdawczym -2 898 -10 796 -9 953 -9 953
7. Wartost aktywdw netlo na koniec olesy sprawozdawczego 60 807 60 807 71603 71603
8. Srednia warto& akdywow netto w okesie sprawozdawczym 61843 65 988 75 B86 75 886
Il. Zmiana liczby certyfikatéw inwestycyjnych -25 944 -89 855 -111 044 111 044
1. Zmiana liczby certyfikatdw inwestycyjnych w okresie sprawozdawczym: -25 944 -89 B55 -111 044 -111 044
a}liczba wykupionych ceryfikatow inwestycyjnych 25 944 B9 855 111 044 111 044
b} saldo zmian -25 944 -89 855 -111 044 -111 044
2"&'2‘:::’3::52{23?:&"| w‘;;r;fj"“" LRI [ 521 840 521 840 611 605 611 695
a}liczba wydanych cenyfikatéw inwestycyjnych 7 486 453 7 496 453 7 456 453 7 496 453
b}liczba wykupionych ceryfikatéw inwestycyjnych 6974 613 6974 613 6 884 758 6 884 758

Komisja Nadzoru Finansowego
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¢) saldo zmian 521 840 521 840 611695 611 695
3. Przewidywana liczba ceryfikatdw inwestycyjnych 493 836 493 836 593 039 593 039
lll. Zmiana wartofci aktywow netto na certyfikat inwestycyjny 0,23 0,53 4,22 4,22
1. warto$t akywiw netto na ceryfikat inwastycyjny na koniec

poprzedniego okresy sprawozdawczego 116,30 117,06 112,84 112,84
2. warto$¢ aktywoOw netto na certyfikat inwestycyjny na koniec biezacego

okresy sprawozdawczego 116,52 116,52 117,06 117,08
3. procentowa zmiana wartosci akdywow netto na ceryfikat inwestycyjny w

okesie sprawozdawezym 0,20 0,45 3,74 3,74
4.minimalna warto& akdywdw netto na certyfikat inwestycyjny w olresie

sprawozd awczym 116,52 116,30 112,05 112,05

- data wyceny 2011-12-31 R01109-30 2010-02-26 [2010-02-26
5. maksymalna warlo&t aklywdw netto na cenyfilat inwedycyjny w olresie
sprawozdawezym 116,86 17,95 117,06 117,06
-data wyceny P011-10-31 BO1105-31 P0O10-12-31 R010-12-31
6. warlodt akywow netlo na ceryfikat inwestycyjny wedlug odainiej
wyceny w okese sprawozdawczym 116,52 116,52 117,06 117,06
-data wyceny 2011-12-30 2010-12-30 2010-12-31 RO10-12-31
7. Rozwodniona wanost aldywdw netto na cerlyfikat inwestycyjny 116,52 116,52 117,06 117,06
IV. Procentowy udzial kos ziéw funduszu w Sredniej warto$ci

aktyw6w netto, w tym: 0.78 3.04 0,03 el
1. procentowy udziat wynagredzenia dla towarzystwa 0,73 2,90 0,03 2,90
2. procentowy udziat wynagrodzenia dla podmiotdw prowadzgcych

dystrybucie 0,00 0,00 0,00 0,00
3. procentowy udziat optat dla depozytariusza 0,00 0,01 0,00 0,05
4, t dziat optat zwi h dzeni jestru akt

procentowy udziat optat zwigzanych z prowadzeniem rejestru aklywow 0.02 0,08 0,00 0,06

funduszu
5. procentowy udziat optat za udugi w zakresie rachunkowosci 0,00 0,00 0,00 0,00
6. t dziat oplat za ugugi i ia ak i

:Jr::::z:w udziat oplat za udugi w 2akresie zarzgdzania akywami 0.00 0,00 0.00 0,00

Fa 4 kwartaly za 4 kwartaly
RACHUNEBPRZEPLYWOW[EN[EZNYCH bd 2011-10-01 2011 roku d 2010-10-01  RO10 roku
Ho 2011-12-31  pd 2011-01-01 Mo 2010-12-31 jod 2010-01-01
do 2011-12-31 Ho 2010-12-31
A.Przeplywy $rodkéw pieniginych z dzialalno$ci operacyjnej 3018 10 517 2458 12 022
1. Wistywy 2§ 045 547 153 80 979 779 269
1. Z tytulu posiadanych lokat 36 1991 106 3008
2. Z tytulu zbycia sdadnikdéw lokat 27 994 545 055 80 854 776 159
3. Pozostale 14 107 18 102
1. Wydatki 25027 536 635 78 521 767 248
1. Z tytutu posiadanych lokat 0 0 0 0
2. Z tytutu nabycia sitadnikdw lokat 24 554 534 603 77 987 765 095
3. Z tytutu wyptaconego wynagrodzenia dla towarzystwa 455 1940 525 2029
4, Z tylutu wyptaconego wynagnodzenia dla podmiotdw prowadzacych 0 ¢ o

dystrybucje 0
5. Z tytutu oplat dla depozytariusza 1 6 6 39
6. Z tytulu oplat zwigzanych z prowadzeniem rejestru akywow funduszu o 50 o P
7.2 tytutu oplat za zezwolenia oraz oplat rejestracyjnych 0 0 0 0
8. Z tytutu uslug w zakresie rachunkowo i 0 0 Q 0
9. Z tylutu uslug w zakresie zarzadzania aklywami funduszu Q 0 [} 0
10. Z tytulu udug prawnych 1 1 0 0
11, Z tylulu posiadania nieruchomosci Q 0 0 0
12, Pozogtale 15 34 2 34

B, Przeplywy érodkéw pieni¢znych z dzialalnos$ci finansowej 3017 -10 516 -2 762 -12 686
1. Wotywy Q0 0 [} 0
1. Z tytwlu wydania certyfikatdw inwestycyjnych 0 o 0 0
2. 2 tytulu zaciagnigtych kredytow 0 [ o] 0
3. Z tylulu zaciagnietych pozyczek 0 o [+ 0
4. Z tytulu splaty udzielonych poiyczek o o o] 0
5. Odsetki o o) 1] 0
6, Pozostate o) 0 0 0
1. Wydatki 3017 10 516 2762 12 686
1. Z tytulu wykupienia certyfikaldw inwestycyjnych 3ov 10 516 2762 12 686
2. Z tytulu splat zaciagnigtych kedyléw [} 0 0 [
3. Z tytulu splat zaciagnigtych pozyczek [} [} 0 0
4. Z tytulu wyemitowanych obligacji Q 0 0 0
5. Z tytulu wyplaty przychoddw [} o 0 0

Komisja Nadzoru Finansowego
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6. Z tytutu vdzielonych poZyczek 0 0 0 o
7. Odsetk 0 0 Q
8. Pozostale 0 0 0
C. Skutki zmian kurs éw wymiany $rodkéw pienieznych i 8 8 o o

ekwiwalentdw $rodkdw pienieznych
D. Zmiana stanu $rodkdw pienieznych netto (A+/-B) 0 1 -304 -663)
E Srodki pienigzne i ekwiwalenty $rodkéw pienieznych na
poczatek okresu sprawozdawczego
F.Srodki pieniezne i ekwiwalenty srodkdw pienieznych na
koniec okresu sprawozdawczego (Ev-D)

1004 1003 1307 1668

1004 1004 1003 1003

NOTY

NOTA-1POLITYKARACHUNKOWOSCI

Plik Opis
NOTA 1 Bl4.pdl

NOTA-INALEZNOSCFUNDUSZU i :3“3‘ 201
o

1. Z tytuiu zbytych lokat

2, Z tytule instrumentdw pochodnych

3. Z tytuiv wydanych ceryfilkatow inwestycyjnych
4. Z tytute dywidendy

5. Z tytulu odsetek 1794
6. Z tytulu posiadanych nieruchomodci, w tym czynszdw 0
7. Z tytulu udzielonych poiyczek [+]
8. Pozostale o

clojlojlo

NOTA-3ZOBOWIAZANIA FUNDUSZU N :J”a“a' 20m
o

Z tytulu nabytych akywow

Z tytulu transakeji przy zobowiazaniv $¢ funduszu do odkupu
. Z tytulu instrumentéw pochodnych

Z tytulu wpiat na certyfikaty inwestycyjne

Z tytulu wykupionych ceryfikatdéw inwestycyjnych

Z tytulu wyplaty dochoddw fundusgzu

Z tytufu wyplaty przychoddw funduszu

Z tytutu wyemitowanych obligacji

Z tytutu létioterminowych pozyczeki kedytow
10. Z tytulu dlugoterminowych poiyczek i kedyldw
11. Z tytutu gwarancji lub poreczefi

12. Z tytuiu rezerw 167
13. Pozostale zobowiazania 0

o|lwflo|nle]w|nf=

clojlalojo(o|laojojo|jo|o

INFORMACJA DODATKOWA
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W tabeli wybrane dane finansowe:
- pozycja X. wykazana w szt.

L pozycje XI i XII odpowienio: w zt. i EUR
L pozycje bilansu w tys. EUR sa przeliczone wg. $redniego kursu NBP z dnia 30 grudnia 2011

L pozycje rachunku wynikéw w tys. EUR sa przeliczone wg. Sredniej arytmetycznej kurséw NBP z dnia 31
pazdziernika, 30 listopada, 30 grudnia 2011.

Plik

Opis

FBI4_raport_IV_kwartal_2011_dodatlkowa.rtf

PODPISY

L’ODPISYOSOBREPREZENTUJ ACYCHFUNDUSZ

Data Jmie i Nazwisko Btanowiso/Funksja Podpis
£012-02-03 ARTUR CZERWONSKI PREZES ZARZADU

D012-02-03 MARCIN BEDNAREK \MVCEPREZES ZARZADU

P012-02-03 WLEKSANDER MOKRZYCKI MGCEPREZES ZARZADU
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2otqcznik do sprawozdania finansowego
BPH FUNDUSZU INWESTYCYJNEGO ZAMKNIETEGO BEZPIECZNA INWESTYCJA 4
zarzqdzanego przez
BPH Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych SA

Nota objasnigjaca 1- Polityka rachunkowosci
1. Opis przyjetych zasad rachunkowosci
Ujawnianie i prezentacja informacji w sprowozdaniu finansowym

Informacje w sprowozdaniu finansowym prezentowone sq zgodnie 2 przepisomi Ustowy z dnia 29 wrzednia
1994 roku o rachunkowosci (Dz.U. z 2009 roku, Nr 152, poz. 1223, z pdén. zm. Ustawa") oroz Rozporzqdzenia
Ministra Finonsdw z dnia 24 grudnia 2007 roku w sprowie szczegdlnych zasad rachunkowosci funduszy
inwestycyjnych [Dz. U. 2z 2007 r. Nr 249 poz. 1859 - ,Rozporzqdzenie”,

Sprawozdanie sporzgdzone jest w jezyku polskim i w walucie polskiej.

Informacje wykozywane w sprowozdaniu finansowym prezentowane sq w iysiqcach zlotych, zo wyjgtkiem
wartosci aktywodw netto na certyfikat inwestycyjny.

Na dziefi bifonsowy Fundusz przyjmuje metody wyceny stosowane w dniu wyceny i na tej podstawie
sporzqdza sprowozdonie fingnsowe.

Ujmowanie w ksiegach rachunkowych operacji dotyezqcych Funduszu oraz metody wyceny aktywéw i
sktadnikow lokat oraz ustalenie zobowiqzai i wyniku finansowego

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

Wartod¢ poszczegdinych skiodnikéw oktywdw i pasywdw, przychodéw i zwiqzonych z nimi kosztéw, jok te2
zyskow i strot ustalo sie oddzielnie.

Ksiegi rachunkowe Funduszu prowadzone sq w systemie ksiegowym Orlando-Efos na kontach ksiegi giéwnej
oroz powiqzanych z nimi ksiegach pomocniczych wedtug ustolonego planu kont. Zapisy w ksiegoch
rachunkowych dokonywane sq na podstawie dowoddw ksiegowych,

Operacje dotyczqce Funduszu ujmuje sie w ksiegoach rachunkowych w okresie, ktérego dotyczq.

Nabycie olbo zbycie sktadnikéw lokot przez Fundusz ujmuje sie w ksiegach rachunkowych w dacie zawarcia
umowy. Sktadniki lokat nabyte albo zbyte przez Fundusz w dniu wyceny pe momencie, o ktérym mowa w
Statucie {tj. godz. 23.00) oroz sktadniki, dlo ktdrych we wskazonym momencie brak jest potwierdzenia
zawarcio tronsakcji, uwzglednio sie w najblizszej wycenie aktywdw Funduszu i ustaleniu jego zobowigzan.
Towarzystwo dopetnia wszelkich storan, oby uwzgledni¢ w wycenie wszystkie transokgje zowarte przez
Fundusz w dniu T i uzyskaé¢ potwierdzenia zawartych tronsakcji w wymaganym czasie. Towarzystwo
dodatkowo w godzinach porannych w dniu T+1 przedstawia Depozytariuszowi do weryfikacji zestawienie
uzgodnionych zowartych transakgji z dnia T.

Sktadniki aktywdw Funduszu wyceniane sq oraz zobowigzania Funduszu ustalane sq zgodnie 2
obowiqzujgcymi przepisami prawa polskiego i statutem Funduszu.

W sprowach nieuregulowanych przepisami Ustawy, prayjmujqc polityke rachunkowosci, Fundusz moze
stosowad krojowe standardy rachunkowosci wydone przez uprawniony w myél ustawy Komitet Standorddw
Rachunkowosci. W przypadku broku odpowiedniege standardu krojowego Fundusz moze stosowac
Miedzynarodowe Standordy Rachunkowosci.

Fundusz obowigzany jest stosowod okreslone Ustawq zasady rachunkowosci, rzetelnie | jasno przedstawigjqc
sytuacje mojqtkowq i finansowq oraz wynik finansowy,

Aktywa Funduszu wycenia sie, 0 zobowiqzania Funduszu ustola sig w dniu wyceny oraz na dzien
sporzqdzenio sprowozdanio finansowego. Wartos¢ aktywdw netto Funduszu jest réwna wartosci aktywdw
Funduszu, pomnigjszonych o zobowigzania Funduszu w dniu wyceny.

Ze wzgledu na prowadzong polityke inwestycyjnq, a tokze w celu umozliwienia Toworzystwu w sposob
nalezyty wyceny aktywdw netto oraz ustalenio wartosei oktywow nettc na certyfikaty inwestycyine, w tym w
szczegOinoici biorgc pod uwage mozliwosé uzyskania przez Towarzystwo informacji niezbednych do
przeprowodzenia wyceny aktywdw netto oraz ustalenio wortosci oktywow netto na certyfikaty inwestycyjne
oraz inne aspekty orgonizocyjno-techniczne, momentem dokonywanio wyceny jest godzina 23.00 czasu
polskiego w dniu wyceny,



Zgodnie z najlepszq wiedzq Towarzystwo przyjecie w Statucie Funduszu godziny 23.00 joko godziny, 2 ktdrej
bedq pobierane kursy do wyceny aktywdw netto Funduszu nie wplynie na prawidlowe, zgodne z Ustawgq ©
funduszach inwestycyjnych oraz Rozporzqdzeniem ustalenie wartosci oktywow, wartosci aktywdw netto oraz
wartosci aktywdw netto na certyfikaty inwestycyjne o takie na przeprowadzenie wykupu certyfikotéw
inwestycyjnych po cenach zgodnych z przepisomi wyZej wymienionej Ustowy: ponadto nie wplynie na
wiasciwe podejmowanie decyzji inwestycyjnych, w tym przestrzeganie limitdéw inwestycyjnych.

Wartos¢  diuinych popierdw wartosciowych nienotowanych na aktywnym rynku wyznoczo sie w
skorygowanej cenie nabycig, oszacowanej przy zastosowaniu efektywnej stopy procentowe), przy czym
skutek wyceny tych skfadnikow lokat zolicza sie odpowiednio do przychoddw odsetkowych albo kosztow
odsetkowych Funduszu,

Papiery wortosciowe nabyte przy zobowigzoniu sig drugiej strony do odkupu wycenia sie, poczgwszy od dnia
zawarcia umowy kupna, metodq skorygowanej ceny nabycia, oszacowanej przy zostosowoniu efektywnej
stopy procentowej.

Zobowiqzania z tytulu zbycio popierdw wartodciowych, przy zobowiqzoniu sie Funduszu do odkupu, wycenia
sie, poczqwszy od dnia zowarcia umowy sprzedazy, metodq korekty rdznicy pomiedzy cenq odkupu a ceng
sprzedazy, przy zastosowaniu efektywnej stopy procentowe;.

Przychody odsetkowe od lokat bankowych naliczo sie przy zastosowaniu efektywnej stopy procentowe.

Koszty odsetkowe z tytutu kredytdw i pozyczek zaciggnietych przez Fundusz rozlicza sig¢ w czasie przy
zastosowaniu efektywnej stopy procentowej.

Dniem wprowadzenia do ksigg zmiony kapitalu wyptaconego jest dzier preekozanio srodkdw z tytutu wykupu
certyfikatow inwestycyjnych na konto umorzeniowe Krojowego Depozytu Papieréw Wuortosciowych SA.

Na potrzeby okreslenia WAN/CI w okreslonym dniu wyceny nie uwzglednia sie zmian kapitatu wyptoconego,
zwiqzanych z wyplatomi, ujmowonymi zgodnie ze zdaniem poprzednim.

Ujecie w ksiegach rachunkowych standw éSrodkéw pienieznych odbywa sie no podstawie oficjalnych
wyciqgow z rachunkéw bankowych, z uwzglednieniem wszystkich operacji z danego dnia, ktére zostoly
zatwierdzone w systemach bankowosci elektronicznej.

Koszty ujmuije sie w ksiegach rachunkowych w wysokosci przewidywane]. W przypadku kosztéw tworzy sie
rezerwe na przewidywane wydatki. Platnoscei 2 tytulu kosztéw zmniejszajq uprzednio utworzong rezerwe.
Rezerwy wycenia sie w uzosadnionej, wiarygodnie oszacowanej wartosci.

Fundusz zobowiqzany jest do tworzenia odpowiedniego preliminaorzo kosztow, zowierajgcego pozycie
kosztéw w wysokosci uzosadnionej, ustalone na podstowie stowek okresowych odpowiednio do
czestotliwosci ustalanio wartosci aktywdw netto w dniach wyceny.

Koszty wynagrodzenia Towarzystwa za zarzqdzonie naliczane sq w dniu wyceny od wortosci aktywdw netto z
poprzedniego dnia wyceny i rozliczane sq przez Fundusz do 15-go dnia nostgpnego miesiqca
kalendarzowego zo miesiqc poprzedni.
Fundusz pokrywa z wiasnych érodkow nastepujqce koszty | wydaotki zwigzane z dziglainosciq Funduszu:
wynagrodzenie Towarzystwa zo zarzqdzanie Funduszem; oplaty i prowizie maklerskie; prowizje i oploty
bankowe; koszty obstugi i odsetek od kredytéw i pozyczek zaciqgnietych przez Fundusz; podatki i oplaty
wynikajgce z przepisdw prowa; prowizje i optaty na rzecz instytucji depozytowych i rozliczeniowych; koszty
Sponsora Emisji; koszty KOPW i GPW; koszty zwiqzane z dziatolnosciq Rody Inwestorow; koszty likwidacji
Funduszu, Koszty zwiqzane z dzialalnosdciq Funduszu nie wymienione powyzej pokrywane sq przez
Towarzystwo.

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

W kazdym dniu wyceny warto$é naleznej dywidendy, wyptocanej w walucie innej niz zioty polski,
przeszacowywana jest wedlug redniego kursu ustalonego dlo donej waluty przez NBP.

Podatek od noleznej dywidendy spétki wehodzqceej w sklad portfela inwestycyjnego ujmowany jest joko koszt.

Aktualizacja rynkdéw gldéwnych jest przeprowadzana pierwszego dnio miesiqgca kolendorzowego z
uwzglednieniem wolumenu obrotu na rynkach aktywnych, no kidrych notowany byt dany instrument w
miesiqcu poprzednim, przy czym wybierany jest ten rynek, na ktdrym wolumen obrotu byt nojwigkszy, przy
czym BG i BFV nie sq rynkami aktywnymi,



Pojecie rynku aktywnego interpretowane jest zgodnie z obowiqzujgcymi przepisami prawa.

Dla instrumentéw nabytych w trokcie danego miesiqca procedura wyznaczania rynku i kursu pierwszy raz
jest realizowana na dziefi rejestracji instrumentu w wycenie,

Dodatkowo stosowany jest nastepujqcy algorytm:

1. Wyznacza sie rynki aktywne, no ktérych notowany jest dony instrument, w tym:

a) dla kragjowych instrumentéw udziatowych dlo funduszu, ktéry mo w stotucie zapisane odniesienie do
indeksu WIG- ze wzgledu na prowadzonq przez fundusz polityke inwestycyjng - rynek gtdwny ustalony jest na
podstowie tych rynkéw aktywnych, ktdre sq brane pod uwage przy ustalaniu indeksu WIG;

bl dla pozostatych krajowych instrumentow udziafowych wyboru dokonuje sie sposrad rynkow aktywnych, na
ktorych jest notowany dany instrument w oparciu ¢ dane z rynku CETO, GPW w Warszawie oraz inne rynki
oktywne dla danego papieru, w oparciu 0 done z serwisu Bloomberg;

¢} dia krgjowych instrumentow divznych wybhér rynku gldéwnego opiera sie na rynkach aktywnych
obejmujqcych CETO | GPW w Warszawie, w przypadku braku wolumenu obrotu na kazdym z tych rynkéw, na
ktdrym dany instrument jest notowaony, jako rynek gltowny wyznaczany jest Bloomberg Generic (BG), a w
przypadku braku Bloomberg Generic - Bloomberg Fair Value (BFVI;

dl dlo zogranicznych instrumentow udziatowych wyboru rynku gléwnego dokonuje sie sposrod rynkow
aktywnych, na ktdrych jest notowany dany instrument w oporciu o dane z serwisu Bloomberg;

e} dio zagranicznych instrumentow dtuznych rynek giéwny ustala sie sposrdd rynkdw aktywnych, na ktérych
jest notowany dany instrument w oparciu 0 dane z serwisu Bloomberg; w przypadku braku walumenu cbrotu
na kazdym 2 tych rynkéw na ktdrym dany instrument jest notowany, jako rynek gtdwny wyznaczany jest
Bloomberg Generic, o w przypadku broku Bloomberg Generic - Bloomberg Fair Value.

2. Jezeli instrument byt notowany przyngjmniej przez jeden dzien no jokimkolwiek rynku oktywnym w
rozumieniu punktu 1 w miesiqcu poprzedzojqcym uruchomienie procedury aktualizacji rynkéw gtéwnych,
pod uwage brany jest wolumen obrotdw z miesiqca poprzedzajgcego dote uruchomienio procedury
oktualizaciji rynkéw wyceny dla poszczegdinych rynkéw.

Jezeli instrument w miesiqcu poprzedzajgeym dote uruchomienia procedury aktualizacji rynkow giéwnych
nie byt notowoany na Zadnym z rynkéw aktywnych w rozumieniu punktu 1, @ jednoczesnie no dzien
uruchomienia procedury oktualizacji rynkéw gtéwnych jest notowany na rynku/ach aktywnych, - pod uwage
brony jest wolumen obrotéw z dnio uruchomienia procedury aktualizacji rynkéw gléwnych. W takim
przypadku procedura wyboru rynku gtéwnego jest przeprowadzona codziennie do czasu zakoriczenia
donego miesigea kalendarzowego. Poczqwszy od kolejnego miesiqca wybdr rynku przeprowadzany jest w
cparciuopkt. 1i 2.

W sytuacji, kiedy przy okazji badania rynkéw giéwnych na poczqgtku miesiqca na kitku rynkoch zagranicznych
jednoczednie wystepuje toki sam wolumen obrotdw dla danego papieru wartosciowego, zo podstawe
przyjmowany jest rynek, ktory byt wybrany joko gldwny w miesigcu poprzednim.

Akceptowalne sq odchylenic na kursach sktadnikéw lokat posiadanych przez Fundusz i Depozytariusza w
danym dniu wyceny.

Dopuszczalna jest nastepujqea wartose bezwzgledna roznicy cen:

- 0,25 % dla obligacji oroz bondw skarbowych,

- 1,00 % dla akgji.

Jezeli réznice zowiergjq sie w ustalonych przedziatach to do wyceny przyjmuje sie kurs Towarzystwa,

2. Opis wprowadzonych zmion stosowanych zasad rachunkowosci

Nie wprowadzaneo zmian stosowonych zasad rachunkowosci Funduszu.

Sprawozdonie finansowe Funduszu za biezqcy okres sprowozdawczy zostato sporzqdzone zgodnie 2z
Zatqcznikiem nr 1 do Rozporzqdzenia Ministra Finansdw z dnia 24 grudnio 2007 roku w sprawie szczegblnych
zasad rachunkowosci funduszy inwestycyjnych.

informacje zowarte w sprawozdaniach finansowych wykozuje sie w tysiqcach ztotych, z wyjqtkierm WAN/CL.
Fundusz prezentuje wortosci w zaokrqgleniu do jednoéci.



Informacja dodatkowa do skroconegoe sprawozdania finansowego, bedqcego
sktadnikiem raportu kwartalnego

BPH Funduszu Inwestycyjnego Zamknietego Bezpieczna Inwestycja 4

za okres od 1 pazdziernika 2011 r. do 31 grudnia 2011 r.

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

W okresie sprawozdawczym, tj. od 1 paZdziernika 2011 r. do 31 grudnia 2011 r. nie
wystgpity znaczqce zdarzenia dotyczgce lat ubiegtych.

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

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

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

W okresie sprawozdawczym nie pojowity sie roznice pomigdzy danymi ujawnionymi w
sprawozdaniu finansowym a uprzednio sporzgdzonymi i opublikowanymi kwartalnymi
sprawozdaniami finansowymi.

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

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

W okresie sprawozdawczym nie wystgpity takie zdarzenia.

bl w okresie sprawozdawczym wystqpily przypadki zawieszenia zbywania lub
odkupywania jednostek uczestnictwa lub zawieszenia w dokonywaniu wyceny
aktywdw netto na jednostke uczestnictwa albo certyfikat inwestycyjny - prezentacja
tabeli zawierajqcej co najmniej date ogtoszenia rozpoczecia zawieszenia, okres, w
ktorym zawieszenie obowigzywato, a takze wyjasnienia podstaw prawnych i przyczyn
zawieszenia

W okresie sprawozdawczym nie wystqgpity takie zdarzenia.



c) w okresie sprawozdawczym wystqpity przypadki nie rozliczenia sie transakcji
zawieranych przez fundusz - wskazanie takich transakcji oraz przyczyn, dla ktérych
nie zostaty one rozliczone

W okresie sprawozdawczym nie wystgpity takie zdarzenia.

51 Opis niepewnosci, co do mozliwoséci kontynuowania dziatalnosci, wraz ze
wskazaniem, czy sprawozdanie finansowe zawiera korekty z tym zwigzane. Opis
podejmowanych bqdZ planowanych przez jednostke dziatan majgcych na celu
eliminacje niepewnosci

Brak niepewnosci co do mozliwosci kontynuowania dziatalnosci

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

Komentarz Zarzqdzajgcego Funduszem:

W ostatnim kwartale 2011 roku $wiatowe indeksy gietldowe pozostawaly w trendzie
bocznym. Utrzymywata sie réwniez podwyzszona zmienno$¢ wywolywana pojawigjgcymi
sie coraz to nowszymi danymi dotyczqcymi sytuacji $wiatowej gospodarki oraz rozwoju
kryzysu zadtuzenia strefy euro. W rezultacie indeks WIG20 grupujgcy najwiekszych
emitentéw warszawskiego parkietu stracit na wartosci 2,27%. Przeszio péttorej
procentowej przecenie ulegt indeks szerokiego rynku WIG. Krzywa dochodowosci dla
poiskich obligacji skarbowych ulegta wyptaszczeniu. Stato sie to za sprowg wzrostu stép
dochodowosci papierdw o krotkim terminie zapadalnosci (1-3 lat). W efekcie inwestycje w
obligacje krétkiego korica przyniosty w tym kwartale umiarkowany zysk - niespetna
jednoprocentowy.



