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Informacje o funduszu

Konstrukcja funduszu: Typ funduszu:

Subfundusz: [m] Fundusz selurylyzacyjny: O
Fundusz podstawowy: a Fundusz portfelowy: O
Fundusz powigzany: a Fundusz akywéw niepublicznych: a

Waluta sprawozdania finansowego: zt

(nazwa funduszu podstawowego)
Fundusze powigzane:
(nazwy funduszy powigzanych)
Fundusz z
wydzielonymi
subfunduszami:
(nazwa funduszu)

Hk Dpls

'WYBRANE DANE FINANSOWE wiys. zl. wiys. EUR

1. Przychody z lokat 208 52
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1l. Koszty funduszu neite 429 107
I, Przychody z lokat netto -221 -55
V. Zrealizowane zysk (draty) ze zbycla lokat 896 223
V. Niezrealizowane zyski {straty) z wyceny lokat -258 54
V1. Wynik z operacji 417 104
Vil. Zobowigzania 151 33
VI, Akdywa 55 393 13 987
IX. Akywa netto 55 242 13 949
X. Liczba zarejestrowanych certyfikatow inwestycyjnych 469 132 469 132
XI. Wartosé akywow netto na centyfikat inwestycyjny 117,75 29,73
X1l Wynik z operacji na certyfikal inwestycyjny 0,89 0,22
pozycja X. wykazana w s2t,
pozycje Xl i X1l odpowienio: w zi. i EUR
pozycje bilansy w tys. EUR s przeliczone wy. fredniego kursu NBP 2 dnia 31 grudnia
2010
bozycje rachuni wynikdw w tys. EUR s3 przeliczone wg. edniej arytmelycznej kursdw
NBP z dnia 29 pa2dziemika, 30 listopada, 31 grudnia 2010.
ZESTAWIENIE LOKAT
4 kwartal 2010 roku B kwartat 2010 roku
SKLADNIKI LOKAT
artoé & Wartos ¢
Wartos & ediug rocentowy Wartosé wedlug Prot.:e ntowy
Wedlug ceny y[ceny na dziat w vediug ceny Wwyceny na udziat w
nabycia w tys. .z'eﬁ ktywach nabycia w tys. zied puywach
ilansowyw jogdlem bilansowy w  [jogélem
kys. kys.
1. Akcje 5214 6 038 10,90 8 733 9670 16,71
2. Warranty subskrypcyjne 0 0 0,00 0 0 0,00
3. Prawa do akcji 0 0 0,00 0 0 0,00
4. Praw a poboru 0 0 0,00 1] 0 0,00
5. Kwity depozytowe 0 0 0,00 0 0 0,00
6. Listy zastawne 0 0 0,00 0 0 0,00
7. Diuzne papiery warto$ciowe 46 589 47 028 84,90 45 447 46 110 79,68
B. Instrumenty pochodne 0 0 0,00 0 -80 0,14
9. Udzialy w spétkach z ograniczon
odpo'awwiedzm cia o8 a 0 0 0,00 0 0 0,00
10, Jednostki uczestinictw a 0 0 0,00 0 0 0,00
11. Certyfikaty inw estycyjne 0 0 0,00 1] 0 0,00
12. Tytuly uczestnictw a emitow ane przez
instytucje w spdinego inw estow ania 1] 0 0,00 0 0 0,00
majgce siedzibe za granicg
13. Wierzytelnosci 1] 0 0,00 0 0 0,00
14, Weksle [} 0 0,00 0 0 0,00
15. Depozyty 1324 1324 2,39 180 180 0,31
16, Waluty [ 0 0,00 0 0 0,00
7. Nleruchomosci [} 0 0,00 0 0 0,00
18. Statki morskie 0 0 0,00 0 0 0,00
19, hne 0 0 0,00 0 v} 0,00
TABELEZUPELNIAJACE
L . ) Kraj siedziby IWWVartose weq{ug Wartost Wedhljg
IAKCJE odzaj rynku Nazwa rynlu Liczba L mitenta keny nabycia w wyceny na dzien
¥S. bilansowy wlys.
1.ASSECO POLAND AKywny rynek - Rynek regulowany WGPW 2 398POLSKA 134 127
2.BRE lAKywny rynek - Rynek regulowany WGPW 330POLSKA 53 100
3.BZ WBK IAMywny rynek - Rynek regulowany MWGPW 814 POLSKA 147 175
4, CEZ IAKywny rynek - Rynek regulowany WGPW 858[CZECHY 119 103
§. CYFROWY POLSAT Akywny rynek- Rynek regulowany WGPW 3 344 POLSKA 49 55
€. GETIN HOLDING IAKywny rynek - Rynek regutowany MWGPW 11 770POLSKA 118 135
7.GTC lAkywny rynek - Rynek regulowany MWGPW 4 686 POLSKA 110 115
8. KGHM AKRywny rynek - Rynek regulowany WGPW 5 126 POLSKA 478 887
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2009 rok 4 kwartal 2009 roku
Wartos é arto§é
Wartosc wedlug rot_:e ntowy artosé ediug rocl:entowy
ediug ceny wy.ceny na dzial w P’e dlug ceny yceny na dziat w
rabycia w tys. 'd.zm" o L nabycia w tys _ﬂeﬁ ktywach
bilansowy w pgélem ilansowy w ogéblem
tys. bys.
19743 25510 36,27 19 743 25 510 36,27
o] 0 0,00 0 0 0,00
+] 0 0,00 Q 0 0,00
0 0 0,00 [} 0 0,00
[¢] 0 0,00 0 0 0,00
0 0 0,00 1} o 0,00
40 755 41 233 58,63 40 755 41233 58,63
0 -209 0,30 0 -209 0,30
v} 0 0,00 1) 0 0,00
o 2] 0,00 0 o) 0,00
0 0 0.00 ] 0 0,00
1) ¢} 0,00 0 [} 0,00
o 0 0,00 0 o 0,00
[ i) 0,00 0 0 0,00
536 536 0.76 536 536 0,76
o] 0 0,00 0 o) 0,00/
o 0 0,00 0 0 0,00
0 0 0,00 0 0 0,00
0 4] 0.00 o 0 0,00

w aktywach
bgdlem

FProcentowy udzial

0,23

0,18

0,32

0,19

0,10

0,24

0,2

1

1,60
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9.LOTOS [Aklywny rynek - Rynek regulowany MWGPW 2 288 POLSKA 72 83
10.PBG |AMywny rynek - Rynek regulowany [WGPW 374 POLSKA B3 80
11.PEKAD ARywny rynek - Rynek regulowany  WGPW 4 004 POLSKA 860 77
12.PGE S.A. [Aywny rynek - Rynek regulowany MWGPW 21 538 POLSKA 463 499
13. PGNIG [AKlywny rynek - Rynek regulowany MWGPW 60 214 POLSKA 209 215
14, PKNORLEN |AKywny rynek - Rynek reguiowany (WGPW 11 638 POLSKA 448 533
15. PKQ BP IARywnY rynek - Rynek requiowany WGPW 18 612 POLSKA 705 807
16. POLIMEXMS AKywny rynek - Rynek regulowany  WGPW 17 424 POLSKA 81 70
17.P2U Aklywny rynek - Rynek regulowany WGPW 1 782POLSKA 628 534
18, TAURON S.A. Altywny rynek - Rynek regulowany  MWGPW 35 002 POLSKA 238 230
19. TPSA [AKywny rynek - Rynek regulowany MWGPW 23 078 POLSKA 328 377
20. TVN [Allywny rynek - Rynek regulowany MWGPW 5 588 POLSKA 94 96
. . Kraj siedziby [Temnin Warunki
LISTY ZASTAWNE e s il emitenta vlupu pprocentowania
. Kraj siedziby [Femin
DLUZNE PAPIERY WARTOSCIOWE Rodzaj ynku Nazwa ynku — Emitent kmitenta wylupu
-nie dotyczy
-nie dotyczy
-nie dotyczy
-nie dotyczy
1.0 terminie wykupu powylej 1 roku:
a) Obligacje
-0Kovi2 IAKywny rynek - rynekregulowany  [BondSpot Skarb Parnstwa Polsa 2012-07-25
-OKO1012 IAMywny rynek - rynek regulowany  BondSpot [Skarb Pansiwa Polsa 2012-10-25
-nie dotyczy
-nie dotyc2y
-nie dolyczy
" o X Wartosé Warlo& wedlug MWartodd wedlug
Nazwa i rodzaj [Kraj siedziby [Temmin Rodzaj ) . R . I
WIERZY TELNOSCI . N A ) adczeniawlliczba  [eny nabyciaw |wyceny na dzied
podmiotu hodmiotu lwymagalnotci rmadczema Fi v bilansowy w ys.
Wartodt wedlug Warto& wediug Procentowy udzial
WEKSLE Mydawca Data platnodci  peny nabycia w wyceny na dzier v akdywach
¥S. bilansowy w tys. pgotem
. . Wartost wediug Warto$é wedlug
DEPOZYTY Nazwa banlku :::::edz'by bvaluta :m:cne:towania kbeny nabyciaw [ceny nabyciaw
P Hanej walucie  Bys.
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Marto st Warlodt wedlug Martosé wediug Procentowy udziat
Rodzaj lisiu Podsawa emisi hominalna L iczba ceny nabyciaw wyceny na dzief v altywach
fys. hilansowy w tys. pgolem
s o B B e b
pprocentowania pominalna 4 t4 W’V Y i
Iys. bitansowy w tys. pgdtem

50 500 46 589 47 028 84,90

50 500 46 589 47 028 84,90
D.00 45 500 000,00 45 500 41 992 42 427 76,59
0,00 5 000 000,00 5 000 4 598 4 601 8,31
Proceniowy udzial
w akdywach
pgOtem
Wa“"“:‘::'z‘i'g . Wertost wediug Procentowy udzist
:ﬁ::::w w wyceny na dzien v alywach
Hanej walucie bilansowy w tys. poodlem
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I. W walutach paristw nalezacych do OECD 1324
1. LOKATA OVERNIGHT BankBPH S.A. POLSKA PLN 2,80 1324 000,00 1324
2_nie dotyczy
NIERUCHOMOSCI 5:;;:’“"“ 4 hota nabycia :ir::;gfgi Kraj polozenia  [Adres Powierzchnia
TABELEDODATKOWE
GWARANTOWANE SKLADNIKI . aczna  [artosé wediug Wartos wediug Proceniowy udzial
Rodzaj iczb ceny nabycia w jwyceny na dzied w adywach
LOKAT czba fys. bilansowy w tys. pgdélem
1.Papiery wartoé ciowe gwarantowane
przez Skarb Paristwa Obligacja 50 500,00 46 589 47 028 84,90
2. :::eiezrxav;artoéciowe gwarantowane eTetee
3. Papiery wartosciowe gwarantowane
przez jednostki samorzadu hie dotyczy
terytorialnego
4, Paplery wartosciowe gwarantowane
przez paistwa naletace do OBCD (z hie dotyczy
wylgczeniem Rzeczypospolitej Polskiej)
5. Papiery wartoéciowe gwarantowane
przez miedzynarodowe instytucje
finans owe, ktérych cztonkiem jest hie dotyczy
Rzoczpospolita Polska lub przynajmniej
jedno z pafistw naletacych do OECD
l : Wartodt wedlug MWartoé wedlug
NSTRUMENTY RYNKU  mitent remin wylupy [N  aros  iczba Leny nabycia w |wyceny na dzien
P|EN|EZNEGO bprocentowania pominalna s, e
1. nie dotyczy
ERUPY KAPITALOWE, O KTORYCH mﬂ::: :::::gﬁ Emcentowy udzial w
OWA W ART. 98 USTAWY Dilansowy wlys  pieywach ogétem
1. nie dotyczy
KLADNIKI LOKAT NABYTE OD W\artosé wedlug
ODMIOTOW, O KTORYCH MOWA fuyceny na dzien  [ocero" Linaiv
ART. 107 USTAWY pilansowy wiye
| 1. nie dotyczy
APIERY WARTOSCIOWE
MITOWANE PRZEZ
IEDZYNARQODOWE INSTYTUCJE
FlNANSOWE' KTORYCH MNazwa emitenta :rr:ij‘:;:ziby Rodzaj rynku Nazwa rynku Liczba

CZt ONKIEM JEST
RZECZPOSPOLITA POLSKA LUB
PRZYNAJMNIEJ JEDNO Z PANSTW
NALEZACYCH DO OECD

1. nie dotyczy
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1324 2,39
1 324 000,00 1324 2,59
Wartodt wedlug Warloé wedlug Procentowy udzial
Obcigzenia Blutebnodci keny nabycia w wyceny na dzief w akdywach
hys. pilansowy w tys. pgdlem

Procentowy udziat
W akdywach
bgdlem

MWarlo&: wediug
ceny nabycia w

hys,

Warto&t wediug
lvyceny na dzien
pilansowy w lys

FProcentowy udzial
w aldywach
pgbtem
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L}]LANS 4 kwartal 2010  [3 kwartat 2010 M kwartal 2009
oku oku 20089 rok ok
I. Aktywa 55 393 57 872 70333 70 333
1. Srodk pieniezne i ich ekwiwalenty 1003 1219 1705 1705
2. Naleznosci 0 678 1348 1349
3. Transakcje przy zobowigzaniu sie drugiej strony do odkupu 0 1} 0 0
4, SHadniki lokat notowane na akdywnym rynku, w tym: 53 066 55 780 66 743 66 743
-dluine papiery warnoiclowe 47 028 46 110 41 233 41 233
5. SHadnil lokat nienotowane na aklywnym rynku, w tym: 1324 180 536 538
-diune papiery wartofciowe 0 o] o) [
6. Nieruchomoéei 0 [} 0 0
7. Pozostate akdywa 0 15 [} 0
Il. Zobowigzania 151 152 194 194
Iil. Aktywa netto (1)) 55242 57720 70139 70139
IV, Kapital funduszu 27576 30471 44 623 44 623
1. Kapitat wplacony 349 986 349 986 349 986 349 986
2. Kapital wyptacony {wielkas¢ ujemna) -322 410 -319 515 -305 363 -305 363
V. Dochody zatrzymane 26 404 25729 19 480 19 479
1. Zakimulowane, nierozdysponowane przychody 2 lokat netto 18 132 18 354 18 086 18 086
2. Zakumulowany, nierozdysponowany zrealizowany zysk (drata) ze
zbycia lokat 8272 7378 1304 1394
Vi i i
Wzrost (spadek) wartoéci lokat w odniesieniu do ceny oTT A 5036 036
nabycia
Vil. Kapital funduszu i zakum ulowany wynik z operacji
(IVAVH-VI) 55 242 57720 70 138 70139
Liczba zarejestrowanych certyfikatow inwestycyjnych 469 132 493 906 617993 617 993
Warto& aklywow netlo na cenyfikal inwestycyjny 117,75 116,86 113,50 113,49
Przewidywana liczba cenyfikalow inwestycyjnych 456 343
Rozwodniona wartos aldywdw nelto na cenyfikat inwestycyjny 117,75
Liczba certyfikatdw inweslycyjnych w podziale na serie cenyfikatow:
Liczba certyfikatow inwestycyjnych serii A : 469 132 szt.
[Warost akdywdw netio na poszczegdine serie certyfikatow inwesiycyjnych:
Warto$é aktyw6w netto na certyfikaty inwestycyjne serii A : 117,73 zl.

za 4 kwartaly E ka 4 lwartaty
RACHUNEKWYNIKUZOPERACJI bd 2010-10-01 010 roku d 2009-10-01 [200% roku
Ko 2010-12-31 jpd 2010-01-01 Mo 2009-12-31 pd 2005-01-01
do 2010-12-31 do 2008-12-31
I. Przychody z lokat 208 1920 523 3 498
1. Dywidendy | inne udzialy w zyskach 67 241 0 406
2. Przychody odsetkowe 142 1679 523 3086
a) Odsetld od depozytdw i rachunkdw bankowych 12 86 16 55
b) Odsetki od papierdw wartociowych 130 1571 507 2 890
¢) Odpis dyskonta o) 21 o 141
3, Przychody zwigzane z posiadaniem nieruchomodci 0 0 o) o
4, Dodatnie saldo réznic lursowych v} 0 [} 0
5. Pozodtate 1] 0 "] 7
. Koszty funduszu 429 1874 554 2 525
1. Wynagrodzenie dia towarzystwa 408 1754 523 2379
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2. Wynagrodzenia dla podmiotdw prowadzgcych dystrybucije 0 0 0 0
3. Oplaty dla depozytariusza 2 38 13 26
4, zz:;Lzquane z prowadzeniem rejesiru aklywow 12 47 13 53
5. Optaty za zezwolenia oraz rejestracyjne 0 0 0 0
8, Ustugi w Zakresie rachuniowoici 1] o 0 0
7. Udugi w zalesie zarzadzania akdywami funduszu v} [+] 0 0
8. Udugi prawne 1} 0 0 2
9, Udugi wydawnicze, w tym poligraficzne o 0 0 0
10. Koszty odsetkowe [} 0 v} 0
11. Koszty zwiazane z posiadaniem nieuchomoéci 0 o ] 0
12. Ujemne salde réznic kursowych ¢] 0 0 0
13, Pozoslale 7 a5 6] 64
l. Koszty pokrywane przez towarzystwo 0 1] 0 0
V. Koszty funduszu netto (II-ll) 429 1874 554 2525
V.Przychody z lokat netto (I-IV) -221 46 -31 973
Vl. Zrealizowany i niezrealizowany zysk (strata} 638 2 104 1582 5387
1. Zrealizowany zysk (slrata) ze zbycia lokat, w tym: 896 6878 802 2241
- Z tytulu réznic kursowych 0 0 0 0
2. :gf'z:t'ﬁw(?;nd:ek) niezrealizowanego zysku (straty) z wyceny 268 4774 2 384 7627
-2 tylule réznic kursowych 0 0 0 0
Vil. Wynik z operacji 417 2150 1551 6 360
Wynik z operacji na przypadajgcy na ceryfikat inwedycyjny 0,89 4,58 2,51 10,29
:(:vz::;lcr:;r;y wynlk z operacji przypadajgcy na cenyfikat 0,89 458 2.51 10,29
E ta 4 kwarlaly a 4 hwartaly
ZESTAWIENIEZMIANWAKTYWACHNETTO d 2010-10-01 2010 roku bd 2009-01-01 2008 roku
0 2010-12-31 |pd 2010-01-01 Mo 2009-12-31 d 20090101
Ho 2010-12-31 o 2009-12-31
I.Zmiana wartoé ci aktywoéw netto -2478 -14 897 83 750 63 750
1.:?::::&&&;:&!0 na koniec poprzedniego okesy 57720 40 139 133 889 133 889
2. Wynik z operacji za okres sprawozdawczy {razem), w tym: 417 2150 6 360 5 360
a)przychody 2 lokat netto =221 46 974 973
b)zrealizowany zysk (drata) ze zbycla lokat 896 6 878 -2 241 -2 241
c)wzrogt (spadek} niezrealizowanego zysu (straty) z wyceny lokat -258 -4 774 7 627 7627
3. Zmiana w akywach netto 2 tytulu wynilu z operac]i 417 2150 6 360 6 360
4, Dystrybucja dochoddw (przycheddw) funduszu (razem) 0 0 0 0
a)z przychodéw z lokal netto 0 0 0 Q
b) ze zrealizowanego zysiu ze zbycis lokat 0 0 0 4]
¢)z przychoddw ze zbygia lokat 0 0 o 0
5. Zmiany w kapitale w ckresie sprawozdawczym (razem), w tym: -2 895 -17 048 =70 110 70 110
a)zmiana kapitalu wplaconego (powiekszenie kapitatu z tytulu
wydanych certylilalow inwestycyjnych) o e . N
b)ﬂ::;ggﬂ:&ﬁg&";ﬁg;g:j':;f:)"'e kapitalu  tuty 2895 17 048 70 110 70 110
6. Laczna zmiana aklywow netto w olkresie sprawozdawczym -2 478 -14 897 -63 750 63 750
7. Warto$¢ akdywdw netlo na koniec olresu sprawordawczego 55 242 55 242 70 139 70 139
8. Srednia warntost aklywow netto w okresie sprawozdawezym 65 771 60 435 88 953 88 953
Il. Zmiana liczby certyfikatéw inwestycyjnych 24 774 -148 861 -564 838 564 838
1. Zmiana liczby ceryfikatow inwestycyjnych w okesie sprawozdawczym: -24 774 -148 861 664 838 -664 838,
a)liczba wydanych cerylikatow inweslycyjnych 1] 1] 0 0
b)liczba wylupionych cenyfikatow inwesdycyjnych 24774 148 861 664 838 664 838
¢)saldo zmian -24 774 -148 861 £64 838 864 838
2 ;;f::’ain‘;emﬂ?:;:f;ﬁ;’? nych naragalaco od poczatu 469 132 469 132 617 993 617 893
a}liczba wydanych centyfikatéw inwestycyjnych 3 499 861 3 499 861 3 499 861 3 499 861
b}liczba wykuplonych ceryfikatow inwesycyinych 3030729 3030 729 2 881 868 2 881 868
¢)salde zmian 469 132 469 132 617 993 617 993
3. Przewidywana liczba certyfikaléw inwestycyjnych 456 343 456 343 561 426 561 426
. Zmiana wartosci aktywdw netto na certyfikat inwestycyjny 0,89 4,25 9,13 9,12
1‘:::;fd:::m6:hlﬁ°;;;:mﬁtzr£ styeyiny aa koniec 116,86 113,50 104,37 104,37
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2. \::::Jﬁ;:m:arxl;;: cenyfikat inwedtycyjny na koniec bietacego 117.75 117,75 113,50 113,49
3. gr::::l:pﬁ::;zn:c\:ya:om aklywow netto na certyfikat inwestycyjny w 0.76 3,74 8.74 8.74
4, $:-:$1°s;:|:w\:az;;§ﬁ alywdw nelto na ceryfikal inwestycyjny w okresie 116.96 112,48 104,81 104,81
-data wyceny 2010-11-30 2010-02-26 20098-01-30 2009-01-30
5. g::/onzrzlan:c:f:nr:oéﬁ aklywbw netto na certyfikat inwestycyjny w okresie 1775 11775 113.50 113,49
-data wyceny 2010-12-31 2010-12-31 2009-12-31 P008-12-31
= "w":::lﬁ :"ﬁ;"gg&ig::ﬂﬁ inwestycyjny wedtug osatniej 117.75 117.75 13,49 113,49
-data wyceny 2012-12-31 2012-12-31 [2009-12-31 2008-12-31
7. Rozwodniona wartost aklywdw netto na ceryfikat inwestycyjny 117,76 117,75 113,50 113,49
V. Procentowy udzial kosztéw funduszu w $redniej wartosci
aktywow netto, w tym: Ukt 310 284 284
1. procentowy udzial wynagrodzenia dla lowarzystwa 0,73 2,90 2,67 2,67
2. s;o;:::;oc\:: udzial wynagrodzenia dla podmiotéw prowadzacych 0.00 0,00 0,00 0,00
3, procentowy udziat oplat dla depozytariusza 0,00 0,06 0,063 0,03
4, fur:;:;tzw udziat optat 2wigzanych z prowadzeniem rejestru akdywow 0.02 0,08 0,06 0.06
5. procentowy udzial optat za ustugi w zakresie rachunkowosci 0,00 0,00 0,00 0,00
Gf;:'r::::zt:wy udzial optat za usugi w zakresie zarzgdzania aldlywami 0.00 0.00 0.00 0,00
Pa 4 kwartaly za 4 kwartaty
RACHUNEH’RZEPLYWO“P[EN“i;,ZNYCH Ed 2010-10-01 R010 oku bd 2009-10-01 2009 rolu
o 2010-12-31  pd 2010-01-01 ro 2009-12-31 pd 2009-01-01
Ho 2010-12-31 Ho 2008-12-31
A. Przeplywy $rodkéw pienieznych z dzialalno$ci operacyjnej 2 679 16 345 6125 70 593
1. Whiywy €4 090 689 248 37 502 646 675
1. Z tytutu posiadanych lokat 89 2259 232 407
1.1. Dywidendy 89 240 232 407
1.2. Odsetki od obligacji 0 2019 0 0
2. Z tytulu 2bycia sdadnildw lolkat 63 988 686 901 37 254 648 212
2.1. Akcje i prawa z nimi zwigzane 50856 75420 299 300
2.2. Obligacje 34 420 121 567 7299 401 143
2.3. Prawa pochodne 632 6 361 3816 7423
2.4. Depozyty 23 851 483 553 25 840 237 345
3, Pozogdlale 14 89 16 57
4. w tym odsetki od lokat i rachunkw bankowych 14 89 16 57
f. Wydatld &1 412 672 903 31376 576 082
1. Z tytulu posiadanych lokat Q 0 1] 0
2. Z tytulu nabycia sdadnikiw lokat 60 995 670 987 30835 573 424
2.1. Akcje | prawa z nimi zwigzane 968 56 521 1} 19744
2.2. Obligacje 34 201 125 669 o 307 302
2.3. Prawa pochodne 831 4 456 4853 9370
2.4, Depozyty 24 985 484 341 25982 237 008
3. Z tytulu wyplaconego wynagrodzenia dla towarzystwa 409 1791 529 2 507
4. Z tytulu w.yplaconego wynagrodzenia dla podmiotdw prowadzgcych 0 0 0 o
dysirybucje
5. Z tytulu oplat dia deporytariusza 5 41 7 22
6. Z tytulu oplat zwigzanych z prowadzeniem rejestrs akywdw funduszu 0 47 0 53
7. Z tylulu oplal za zezwolenia oraz optal rejestracyjnych 1] 0 0 0
8. Z tytulu uslug w zakresie rachunkowosci "] 0 0 0
9. Z tytulu wslug w rakresie zarzgdzania akywami funduszu 0 0 0 o]
10, Z tytulu uslug prawnych 0 0 0 2
11. Z tytulu posiadania nieruchomosci 0 0 0 0
12. Pozostale 2 36 5 74
B. Przeplywy $rodkéw pieniginych z dziatalnoéci finansowej -2 895 -17 048 6525 -70 110
|, Wptywy 0 o] 0 1]
1. Z tytutu wydania certyfikatéw inwestycyjnych v} [+] 0 0
2. Z tytutu zaciggnietych kedytéw 0 0 0 o
3. Z tytutu zaciggnigtych pozyczek 0 0 0 1]
4. Z tytutu splaty udrislonych polyczek 0 0 0 o]
5. Odsetk 0 0 ] 3]
6, Pozostate 0 o 0 0

Komisja Nadzoru Finansowego
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FIZ-Q-E 31.10.07

koniec okresu sprawozdawczego (E+/-D)

. Wydatld 2 895 17 048 6525 790110
1. Z tytulu wylupienia cedyfikatéw inwestycyjnych 2 898 17 048 6 525 70110
2. Z tytulu sptal zaciagnietych kedytow o} 0 L} 0
3. Z tytulu sptat zaciagnietych pozyczek 0 0 0 0
4. Z tytulu wyernitowanych obligacji [4] o 0 0
5. Z tytutu wyptaty przychodow ¢} 0 o] 0
6. Z tytutu udzielonych pozyczek o o] 0 0
7. Odsetk [} [1} 0 0
8. Pozoslate 1} [} ¢ 0
C. Skutki zmian kurs 6w wymiany $rodkéw pienieznych i 0 0 o 0
ekwiwalentéw Srodkéw pienieznych
D.Zmiana stanu $rodkéw pienieznych netto (A+/-B) -216 102 -400 482
E Srodki pienigZzne i ekwiwalenty $rodkéw pienieinych na
poczatepk okfesu sprawozdawtizego pemeEy 1219 1708 2108 1223
F.Srodki pienigzne i ekwiwalenty Srodkdéw pienigznych na 1003 1003 1705 1705

NOTY

NOTA-1POLITYKARACHUNKOWOSCI

Plik

opis

15 nota 1.par

NOTA-INALEZNOSCIFUNDUSZU

{4 lvartat 2010
Foku

1. Z tytubu zbytych lokat

2.2 tytulu instrumentéw pochodnych

3. Z tylutu wydanych certyfikatéw inwestycyjnych

4. Z tytulu dywidendy

5. Z tytulu odsetek

6. Z tytulu posiadanych nieruchomodei, wtym czyn

szdw

7. Z tytulu udzielonych pozyczek

8. Pozostale

olejojojojo|jo|O

NOTA-3ZOBOWIAZANIA FUNDUSZU

¢ kwartal 2010
roku

1. Z tytutu nabytych aklywdw

2. Z tytulu transakeji przy zobowiazaniu sie funduszu do odkupu

3. Z tytutu instrumentdw pochodnych

4, Z tylutu wplat na certyfikaty Inwestycyjne

5. Z tytulu wylupionych certyfilatéw inwestycyjnych

6. Z tytutu wyptaty dochoddw funduszu

7. Z ytulu wyplaty przychodéw funduszu

8. Z tytulu wyemitowanych obligacji

9. Z tytulu lndétkoterminowych poiyczeki kredytow

10. Z tytutu diugoterminowych poiyczeki kedytéw

11. Z tytutu gwarancji lub poreczen

[« A=A =-AN-A - E-AK-2 E-RE-RK-10-]

12. Z tytutu rezerw

151

13. Pozostale zobowigzania
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FN FORMACJA DODATKOWA

lik

Opis

FBI5_raport_IV_tkwartal_2010_dodatkowa.rtf

PODPISY

L’ODPISYOSOBREPREZENTUJACYCHFUNDUSZ

Data mie | Nazwisko IStanowisko/Funkeja Podpis

b011-02-14  JARTUR CZERWONSKI PREZES ZARZADU &Q Z A2 e—
b011-02-14  |MARCIN BEDNAREK MWICEPREZES ZARZADU 5 %fﬁé/ﬁb
b011-02-14  |ALEKSANDER MOKRZYCKI WCEPREZES ZARZADU
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Zalgeznik do sprowozdanio finonsowego
BPH FUNDUSZU INWESTYCYJNEGO ZAMKNIETEGO BEZPIECZNA INWESTYCJIA 5
zarzqdzanego przez
BPH Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych SA

Nota objasniojqca 1- Polityka rachunkowosci
1 Opis przyjetych zasad rachunkowosci
Ujownianie i prezentacja informacji w sprowozdoniu finonsowym

informacje w sprawozdoniu finansowym prezentowone sq zgodnie 2 przepisomi Ustawy z dnia 29 wrzesnio
1994 roku o rachunkowoéci I0z.U. z 2009 roku, Nr 152, poz. 1223, 2 pdén. zm. Ustawa") oraz Rozporzqdzenio
Ministra Finonséw 2 dnia 24 grudnia 2007 roku w sprowie szczegdinych zosad rachunkowoéci funduszy
inwestycyjnych [Dz. U. z 2007 r. Nr 249 poz. 1859] - Rozporzqdzenie”.

Sprowozdanie sporzqdzane jest w jezyku polskim i w walucie polskiej.

Informocje wykazywane w sprowozdaniu finansowym prezentowane sq w tysigcach zlotych, 20 wyjqtkiem
wartoéci oktywdw netto no certyfikat inwestycyjny.

No dziett bilansowy Fundusz przyjmuje metody wyceny stosowone w dniu wyceny i na tej podstawre
sporzqdza sprawozdanie finansowe.

Ujmowanie w ksiggach rachunkowych operacji dotyczqcych Funduszu oraz metody wyceny aktywow i
sktadnikow lokat oroz ustolenie zobowiqzan i wyniku finansowego

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

Wartoi¢ poszezegdinych skiadnikow aktywdw i posywow, przychoddw i zwigzanych 2 nimi kosztdw, jak ez
2zyskow i strot ustala sie oddzielnie.

Ksiegi rachunkowe Funduszu prowadzone sq w systemie ksiegowym Orlando-Efos na kantach ksiegi gtdwnej
oraz powiqzanych z nimi ksiegach pomocniczych wediug ustalonego plonu kont. Zapisy w ksiggach
rachunkowych dokonywane sq na podstawie dowoddw ksiggowych.

Operacje dotyczqee Funduszu ujmuje sig w ksiggach rachunkowych w okresie, ktorego dotyczq.

Naobycie albo zbycie skiadnikéw lokat przez Fundusz ujmuje sig w ksiegach rachunkowych w dacie zawarcio
umowy. Skladniki fokot nabyte olbo zbyte przez Fundusz w dniu wyceny po momencie, 0 ktorym mowo w
Statucie #tj. godz. 23.00) oraz skladniki, dia ktdrych we wskozonym momencie brak jest potwierdzenio
2awaorcio transakgji, uwzglednia si¢ w najblizszej wycenie aktywow Funduszu i ustaleniu jego zobowiqzan.
Towarzystwo dopetnia wszelkich staron, aby uwzgledni¢ w wycenie wszystkie transakcie zawarte przez
Fundusz w dniu T i uzyskoé potwierdzenia zawartych transokcji w wymoganym czasie. Towarzystwo
dodatkowo w godzinach porannych w dniu T+1 przedstowia Depozytariuszowi do weryfikacji 2estawienie
uzgodnionych zawartych transakeji z dnia T.

Sktodniki aktywow Funduszu wycenione sq oraz zobowigzanio Funduszu ustolane sq zgodnie 2
obowiqzujqcymi przepisami prawa polskiego i stotutem F unduszu.

W sprawach nieuregulowanych przepisomi Ustawy, przyjmujqc polityke rachunkowodci, Fundusz moze
stosowac krajowe standardy rochunkowosci wydane przez uprowniony w mysl ustowy Komitet Standorddw
Rochunkowoéci. W przypadku broku odpowiedniego standordu krajowego Fundusz moze stosowod
Miedzynarodowe Standordy Rachunkowosci.

Fundusz obowigzany jest stosowac okreslone Ustawq zasody rachunkowosci, rzetelnie i jasno przedstowigjqc
sytuacje majgtkowq i finonsowq oraz wynik finansowy.

Aktywa Funduszu wycenia sig, o 20bowigzanio Funduszu ustala sie w dniu wyceny oroz na dzien
sporzqdzenia sprawozdania finansowego. Wartos¢ oklywdw netto Funduszu jest réwna wartosci aktywow
Funduszu, pomniejszonych o zobowigzanio Funduszu w dniu wyceny.

Ze wzgledu na prowodzong polityke inwestycying, o takze w celu umozliwienia Towarzystwu w sposéb
nalezyty wyceny aktywow netto oraz ustolenia wortosci aktywdw netto na certyfikaty inwestycyjne, w tym w
szczeqolnosci biorge pod uwoge mozliwosé uzyskonia przez Toworzystwo informac)i niezbednych do
przeprowadzenio wyceny oktywdw netto oroz ustalenio wartosci oktywow netto na certyfikaty inwestycyjne
oraz inne aspekty organizacyjno-techniczne, momentem dokonywania wyceny jest godzino 23.00 ¢zosu
polskiego w dniu wyceny,



Zgodnie z najlepszq wiedzq Toworzystwa przyjecie w Statucie Funduszu godziny 23.00 joko godziny, 2 ktdrej
bedq pobierone kursy do wyceny aktywéw netto Funduszu nie wptynie no prawidiowe, zgodne z Ustawq ©
funduszach inwestycyjnych oraz Rozporzqdzeniem ustalenie wartosci oktywdw, wartosci aklywow netto oraz
wartosei oktywdw netto na certyfikaty inwestycyjne o takze no przeprowodzenie wykupy certyfikatow
inwestycyjnych po cenach zgodnych z przepisami wyéej wymienionej Ustawy; ponadto nie wplynie na
wioéciwe podejmowanie decyzji inwestycyjnych, w tym przestrzeganie lirmtow inwestycyjnych.

Wartoéé dluznych popierdw wartosciowych nienctowanych na  aktywnym rynku wyznocza si¢ w
skorygowane;j cenie naobycia, oszocowanej pr2y zastosowaniu efektywnej stopy procentowej, przy czym
skutek wyceny tych sktadnikow lokat zaliczo sie odpowiednio do przychoddw odsetkowych albo kosztow
odsetkowych Funduszu.

Popiery wartosciowe nobyte przy zobowigzaniu sig drugiej strony do odkupu wycenia sie, poczgwszy od dnia
zawarcio umowy kupna, metodq skorygowanej ceny nabycio, oszacowanej przy zastosowaniu efektywnej
stopy procentowej.

Zobowigzania z tytulu zbycio popieréw wartosciowych, pray 2obowiqzoniu sig Funduszu do odkupu, wycenia
sie, poczqwszy od dnia 2owarcio umowy sprzedozy, metodq korekty roznicy pomiedzy cenq odkupu a cenq
sprzedazy, przy zastosowaniu efektywnej stopy procentowej.

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

Koszty odsetkowe z tytutu kredytdw i pozyczek zaciqgnigtych przez Fundusz rozlicza sie w czose pray
zastosowaniu efekiywnej stopy procentowej.

Dniem wprowadzenio do ksiqg zmiany kopitatu wyplaconego jest dzieri przekazanio Sradkdw 2 tytutu wykupu
certyfikatow inwestycyjnych no konto umorzeniowe Krojowego Depozytu Papieréw Wartosciowych SA.

No potrzeby okreslenio WAN/Cl w okreglonym dniu wyceny nie uwzglednio sig zrmian kapitatu wyptaconego,
zwiqzonych z wyptatami, ujmowanymi zgodnie ze zdaniem poprzednim.

Ujecie w ksiggoch rachunkowych standw srodkdw pienieznych odbywa si¢ na podstowie oficjalnych
wyciqgéw z rachunkéw bankowych, 2 uwzglednieniem wszystkich operacji 2 donego dma, ktére zosioly
zotwierdzone w systemach bonkowosci elektroniczne;.

Kos2ty ujmuje sie w ksiegach rachunkowych w wysokosci przewidywanej. W przypadku kosztdw tworzy sig
rezerwe na przewidywane wydotki. Platnosci z tytutu kosztow zmniejszajq uprzednio UIWOFZONQ rezerws.
Rezerwy wycenio sie¢ w uzasadnionej, wiarygodnie oszocowane) wortoscl.

Fundusz zobowiqzany jest do tworzenio odpowiedniego preliminarzo kosztow, zowierajqcego pozycje
kosztow w wysokoéci uzasadnionej, ustalone na podstowie stowek okresowych odpowiednio do
czestotliwosct ustolanio wartosci aktywdw netto w dniach wyceny.

Koszty wynagrodzenia Towarzystwa za zarzqdzanie naliczane sqw dniu wyceny od wartosci oktywow netto z
poprzedniego dnio wyceny i rozliczone sq przez Fundusz do 15-g0 dnio nastepnego miesigca
kolendarzowego za miesiqc poprzedni.

Fundusz pokrywa z wiosnych érodkdw nastepuiqce koszty i wydatki zwiqzane z dziolalnosaig Funduszu:
wynagrodzenie Towarzystwa za zarzqdzonie Funduszem; optaty i prowizie maklerskie; prowizje i optaty
bonkowe: koszty obstugi i odsetek od kredytéw | pozyczek zaciggnietych przez Fundusz: podotki i optoty
wynikojqce z przepisow prawa; prowizje i optoty na rzecz instytucji depozytowych i rozliczeniowych; koszty
Sponsora Emisji; koszty KDOPW i GPW; koszly zwiqzane 2 dziatolnoscig Rady Inwestorow; koszty likwidacji
Funduszu. Koszty zwiqzane z dziololnoéciq funduszu nie wymienione powyzej pokrywane sq przez
Towarzystwo.

Nalezng dywidende z akeji notowanych na aktywnym rynku ujmuje si¢ w ksiegach rachunkowych w dniu, w
ktorym na potrzeby wyceny okeji wykorzystany jest po raz pierwszy kurs rynkowy nieuwzgledniojqcy worosci
prawa do dywidendy.

W kozdym dniu wyceny wortoé¢ naleznej dywidendy, wyptacanej w walucie innej ni2 ztoty polski,
przeszacowywana jest wedtug sredniego kursu ustalonego dla doanej woluty przez NBP,

Podatek od naleznej dywidendy spotki wehodzqeej w skiad portfela inwestycyjnego ujmowany jest joko koszt.

Aktualizacja rynkéw gtownych jest przeprowadzana pierwszego dnio miesiqca kalendorzowego 2
uwzglednieniem wolumenu obrotu na rynkach aktywnych, no ktorych notowany byt dany instrument w
miesiqcu poprzednim, przy czym wybierany jest ten rynek, na ktérym wolumen obrotu byi nojwigkszy, przy
czym BG i BFV nie sq rynkami oktywnymi,

Pojecie rynku aktywnego interpretowane jest zgodnie 2 obowiqzujgcymi przepisami prawa.



Dla instrumentéw nabytych w trakcie danego miesiqca proceduro wyznoczanio rynku i kursu pierwszy raz
jest reclizowana na dzien rejestracji instrumentu w wycenie.

Dodatkowo stosowany jest nastepujqcy olgorytm:

1. Wyznacza sig rynki aktywne, na ktérych notowany jest dony instrument, w tym:

a) dia krajowych instrumentéw udziatowych dla funduszu, kiory ma w stotucie zopisane odniesienie do
indeksu WIG- ze wzgledu no prowadzonq przez fundusz polityke inwestycyjnq - rynek gtdwny ustalany jest na
podstawie tych rynkdw oktywnych, kiére sq brone pod uwage pray ustalaniu indeksu WIG;

b) dla pozostalych krajowych instrumentéw udziatowych wyboru dokonuje sig sposrod rynkow aktywnych, no
ktérych jest notowany dany instrument w oparciu o dane z rynku CETO. GPW w Worszawie oroz inne rynki
aktywne dla donego popieru, w oporciu 0 dane 2 serwisu Bloomberg:

¢} dia krojowych instrumentdw diuznych wybdr rynku gldwnego opiera sie no rynkoch oktywnych
obejmujqeych CETO | GPW w Worszawie, w przypodku braku wolumenu obrotu na kazdym z tych rynkéw, na
ktérym dany instrument jest notowany, jako rynek gidwny wyznoczony jest Bloomberg Generic {BG), a w
przypadku braku Bloomberg Generic - Bloomberg Fair Value (BFV);

d) dlo zagranicznych instrumentow udziotowych wyboru rynku gtownego dokonuje sie sposrod rynkow
oktywnych, no ktorych jest notowony dany instrument w oparciu o done z serwisu Bloomberg;

e} dlo zagronicznych instrumentéw dtuznych rynek gldwny ustala sig spoérdd rynkdw aktywnych, na ktorych
jest notowany dony instrument w oparciu o done 2 serwisu Bloomberg; w przypodku braku wolumenu obrotu
na kozdym z tych rynkdéw na ktérym dany instrument jest notowany, joko rynek gtowny wyznaczany jest
Bloomberg Generic, a w przypadku broku Bloomberg Generic - Bloomberg Fair Value.

2. Jezeli instrument byt notowony przynajmniej przez jeden dzied na jokimkolwiek rynku aktywnym w
rozumieniu punktu 1 w miesigcu poprzedzojgcym uruchomienie procedury oktualizacji rynkéw gtéwnych,
pod uwage brany jest wolumen obrotéw z miesiqca poprzedzajqcego date uruchomienio procedury
aktualizacji rynkdw wyceny dlo poszczegolnych rynkow.

Jezeli instrument w miesiqcu poprzedzajqcym date uruchomienio procedury aktualizacji rynkdw gléwnych
nie byt notowany no 2adnym 2z rynkéw aktywnych w rozumieniu punktu 1, o jednoczesnie na dzien
uruchomienia procedury oktualizaci rynkow gidwnych jest notowony nao rynkufach aktywnych, - pod uwage
brany jest wolumen obrotéw 2 dnia uruchomienia procedury oktualizacji rynkéw gtéwnych. W takim
przypadku procedura wyboru rynku gtéwnego jest przeprowadzana codziennie do czasu zakorczenio
danego miesigea kalendarzowego. Poczqwszy od kolejnego miesiqca wybbr rynku przeprowadzany jest w
oparciuo pkt. 1i2.

W sytuacji, kiedy przy okozji badonia rynkdw gtéwnych no poczqtku miesiqca na kilku rynkach zagranicznych
jednoczesnie wystepuje toki sam wolumen obrotéw dio danego papieru wartosciowego, 20 podstawe
przyjmowaony jest rynek, ktory byl wybrany jako gtéwny w miesiqcu poprzednim.

Akceptowalne sq odchylenia no kursach sktodnikéw lokot posiadanych przez Fundusz i Depozytanusza w
donym dniu wyceny.

Dopuszczolna jest nastepujqco wartosé bezwzgledna réznicy cen:
- 0,25 % dlo obligacji oroz bondw skorbowych,
- 1,00 % dia okey.

Jezeli roznice zowiergjq sig w ustalonych przedziatoch to do wyceny przyjmuje sie kurs Towarzystwa.
2. Opis wprowadzonych zmion stosowonych zasod rachunkowoéci
Nie wprowodzono zmian stosowonych zasad rochunkowosci Funduszu.

Sprowozdanie finansowe Funduszu zo biezqcy okres sprawozdowczy zostolo sporzqdzone zgodnie 2
Zolgeznikiem nr 1 do Rozporzgdzenia Ministra Finansow z dnig 24 grudnia 2007 roku w sprawie szczegbinych
zosad rachunkowosci funduszy inwestycyjnych.

informacje zowarte w sprawozdoniach finansowych wykozuje sig w tysiqcach ztotych, 2 wyjqtkiem WAN/CI.
Fundusz prezentuje warto$ci w zaokragleniu do jednosci.



Informacjo dodatkowa do skréconego sprawozdania finansowego, bedgcego
sktadnikiem raportu kwartalnego

BPH Funduszu Inwestycyjnego Zamknietego Bezpieczna Inwestycja 5

2a okres od 1 pazdziernika 2010 r. do 31 grudnia 2010 r.

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

W okresie sprawozdawczym, tj. od 1 paZzdziernika 2010 r. do 31 grudnia 2010 r. nie
wystqpity znaczqce zdarzenia dotyczqgce lat ubiegtych.

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

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

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

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

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

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

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

W okresie sprawozdawczym nie wystqpity takie zdarzenia.



¢} w okresie sprawozdawczym wystqpity przypadki nie rozliczenia sie transakcji
zawieranych przez fundusz - wskazanie takich transakcji oraz przyczyn, dla ktérych
nie zostaly one rozliczone

W okresie sprawozdawczym nie wystqpity takie zdarzenia.

5) Opis niepewnosci, co do mozliwosci kontynuowania dziatalnosci, wraz ze
wskazaniem, czy sprawozdanie finansowe zawiera korekty z tym zwigzane. Opis
podejmowanych bqgdz 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 mogiyby w
istotny sposéb wplyngé na ocene sytuacji majatkowej, finansowej, wyniku z operacji
funduszu i ich zmian

Komentarz Zarzqdzajgcego Funduszem:

W czwartym kwartale 2010 roku mieliémy okazje zaobserwowaé serig silnych wzrostdw
na $wiatowych rynkach akcji. Amerykanski S&P 500 zyskat w okresie tych trzech miesiecy
ponad 10%. Warszawski WIG20 skupigjqcy najwiekszych emitentéw rodzimego parkietu
zyskat w tym samym czasie 4,93%. Tok optymistyczne zachowanie uczestnikdéw rynku
pozostaje jednak w oderwaniu od danych dotyczqcych kondyciji swiatowej gospodarki, a
szczegdlnie jej lidera - Standw Zjednoczonych Ameryki. Dane te ukazywaty stabosé
ozywienia i coraz bardziej widoczne staje sie , ze za i tak stabymi odczytami PKB stoi
gtownie $wiezy pieniqdz ttoczony do gospodarki, a nie inwestycje, nowe miejsca pracy, a
Za nimi konsumpcja.

Rynek obligacji w czwartym kwartale 2010 roku byt bardzo zmienny. Wahania cen
dotyczyly jednak gtéwnie instrumentdw o diuzszym terminie zapadalnosci. Wyraznie
krystalizowaty sie dwa 2rodta niepewnosci, ktére powstrzymywaty uczestnikéw rynku od
zakupdw na rynku polskiego dtugu. Pierwszym z nich byt sygnalizowany przez rzqd plan
przebudowy systemu emerytalnego majgcy na celu ograniczenie skali deficytu
budzetowego. Na chwile obecnq znana jest juz w miare szczegétowa propozycja zmian, a
ich wptyw na bilans popytu i podazy rynek okresla raczej joko neutralny. Drugim
czynnikiem ryzyka byty oczekiwania odnodnie cyklu podwyzek stép procentowych.
Spekulacje dotyczqce termindw i skali podwyzek rozgrzewaty emocje inwestoréw.
Ostatecznie cykl zostat zapoczgtkowany 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 wartoéci.





