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Infermacje o funduszu

Konstrukc)a funduszu: Typ funduszu:

Subfundum: O Fundusm sskunytyzacyny: [}
Fundusz podsawowy’ O Fundusz portfalowy 0
Fundusz powigzany: (] Fundusz akywow niepublicznych M

Walula sprawozdania finansowego 2t

(nazws funduzu podsawowsgo)
Fundusze powigzang
nazwy fundusy powigzanych)
Fundusz z
wydzielonymi

sublundusami:
(nazwa funduszu)

= —F— — ]

[WYBRANE DANE FINANSOWE wiys T wiys EUR

| Przychody z 10kat 462 114
Il Kosety funduszu neite 235 58
). Przychody 2 lokal naito 226 56
1Y Zraallzowane zyso {sraly} ze zbycia lokat 25 6
V. Niszreahzowans zysi (draty) 2z wyceny lotal 543 -134
V). Wynik Z oparacji 282 -72
VIl Zobowiazania an 19
VIl Akywa 42 105 10 158
1X. AMywa nello 42 025 10 137
X.Liczba zarejadrowanych cenyfikalow inwedycyjnych 366 203 366 303
X{. Warlod aiywdw neito na cerylikat inwsdycyjny 114,73 27,67
X1 YWynik z operacji na caryfikat inweslycyjny -0.80 -0,20:
porycja X wykazana w &t

bozycis XIi Xil odpowienio: w2l i EUR

bozyc|s bilanai wiys EUR si przeliczone wg. sredniego hursy NBP 1 dria 30 czerwca

RO1D
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ZESTAWIENIE LOKAT

Komisja Nadzoru Finansowego

2 kwartat 2010 roku N kwartal 2010 roku Looe rok
KKLADNIKI LOKAT
Wartosé Wartosé Wartot¢
Wartose Wwadiug Procentowy Wartose Mwediug Procentowy Wartosc wadiug Procentowy
wediug ceny Wyceny na udzial w Wedtug ceny Wyceny na udziat w Wedug ceny W yceny na udzial w
habycla w tys. dzien pktywach habycla w tys. dzien ktywach habycla w tys. dzien mkiywach
bllansowyw pgoélem bllansowy w pgoélem pllansowy w jpgolem
Iys. Eys. ys.
1 Akcje 5014 4781 11,35 5516 5742 13.22 6 230 9 330 21.08
2. Warranty subskrypcyne 0 0 0,00 4] 0 0,00 0 Q 0,00
3. Praw a do akgji 32 a4 011 0 0 0.00 0 o 0.00
4. Praw a poboru o o 0.00 0 0 0.00 o o 0.00
5 Kwity depozytow e [} 0 0.00 0 o] 0,00 0 9 .00
& Listy zaslaw ne 0 0 0.00 0 o 0.00 0 0 0.00
7 Owzne papiery w arlosciow e 33 825 34 405 81,71 33 925 34 501 78,67 32 409 32 762 74.07
8. Instrumenty pochodne Q 2 0,00 o 0 0,00 Q2 -86 0,19
¢ ﬁ;;”':d:‘:fn::gr egraniczong 0 0 0.00 0 0 0.00 0 [ 0.00
10. Jedanosik uczestnictw a ] 0 0.00 0 ] ¢.00 0 0 0.00
11 Certylfikaly inw estycyne 0 0 0,00 Q 0 0,00 0 1] 000
12 Tyltuly uczestmictw a emitow ane przez
instytucje w spdinego nw eslow ania [ 0 .60 a 0 .00 0 a 0.00
majace siedzibg za granica
13. Wierzytelnosci 0 0 0.00 0 o 0,00 0 ] 0.00
14 Weksle ] 0 0.00 0 0 0.00 o a 0.00
15 Depozyty 2 039 2039 484 485 495 1,14 274 274 0,62
16. Walaty 1} il 0.00 [} 0 0.00 Q 0 0.00
17. Neruchomosci 0 ] 0,00 0 0 0,00 0 0 0.00
18. Statkd morskie 0 0 .00 0 o 0.00 ] o 0.00
18. nne 0 0 0.00 0 ] 0.00 0 0 0.00
TABELBZUPELNIAJACE
) kra) sodziby Wados wediug JWartod wedlug Proceniowy udzisl
IWKCJE Rodzaj ryniu Nazwa rynku Liczba bmitonta kany nabycia w wyceny na dzien w akywach
¥S. bilansowy w tys pgalem
1. ASSECO PQLAND lakywny Rynek - Rynek Ragulowany JWGPW 2625POLSKA 154 142 0,34
2 BIOTON |akywny Rynak - Rynek Ragulowany WGPW 150 255POLSKA 32 30 0.07
3.BRE laMywny Rynok - Rynak Regulowany WGPW 3I59POLEKA 95 91 022
4. BZ WBK lakywny Rynek - Rynek Regulowany WGPW 945 POLSKA 190 1583 0,43
5 CEZ |aktywrry Rynek - Rynek Regulowany WGPW B61CZECHY 127 121 0.29
8. CYFROWY POLSAT |adywny Rynek - Rynok Regulowany (WGPW 3 528FCOLSKA 52 50 0.12
7. GETIN HOLDING AKywny Rynak - Rynak Regulowany WGPW 13 734 POLSKA 137 130 0.31
B.3TC |AKywny Rynek - Rynek Regulowany WGPW 5 439POLSKA 130 127 0.30
9. KGHM ARywny Rynak - Rynak Regulowany MWGPW 5 943 POLSKA 558 527 1,25
10.L0T0S [skywny Rynek- Rynek Regulowany MWGRW 2 646 POLSKA B4 76 018
11. PBG lakywny Rynek - Rynek Reguiowany WGPW 441POLSKA 98 52 0,22
12 PEKAC laywny Rynek - Rynsk Regulowany \WGPW 3 969POLSKA 668 619 147
13 PGE laktywny Rynak - Rynak Ragulowany (WGPW 11 319POLEKA 240 238 0.56
14 PGNIG laktywny Rynek - Rynak Regulowany WGPW 39 226POLSKA 139 129 0.31
15. PKNORLEN \AKkywny Rynek - Rynek Regulowany WGPW 13 503 POLSKA 522 479 1.14
15. PKO BP lakywny Rynak - Rynek Regulowany WGPW 17 241 POLSKA 853 €28 1,49
17. POLIMEXMS lakywny Rynek - Rynsk Ragulowany MWGPW 18 §84 POLSKA 50 §3 0.20
18.P2U AKywny Rynek - Rynek Ragulowany WGPW 1 575POLSKA 557 551 1,31
19. TP5A [Akywny Rynok - Rynek Regulowany MWGPW 26 817 POLSKA 383 383 0,91
20 TVN isKywny Rynsk - Rynek Regulowany \WGPW 6 321 POLSKA 108 101 0.24
Mraj sadziby Warost wedlug |Warost wedlug Proceniowy udzial
PRAWA DO AKCJI Rodzaj rynku Nazwa rynu Liczba kmilenta kany nabycia w fyceny na dzieh w akdywach
ys bilansowy w lys pgdéiam
1. BRE BANK PDA lAkywny Rynek - Rynsk Regulowany PW 201Polga 32 44 0.1
LISTY ZASTAWNE Rodzra) rynku MNazwa rynku Emitent :::#:::nw ::k:“;: :‘:r:cne':\lowlnu cdzaj hgu Podstawa amiyi F’:':?"’:m‘
UZNE PAPIERY WARTOSCIOWE  Rodza) ynu Nazwa ok Emiten e L Dovecantouanis fommaina 1'%
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2 kwartal 2009 roku
Wartosé
o Procentow
Wartot¢ ediug r ¥
wyceny na udzial w
wedlug ceny
dzien aktywach
nabycla w tys
bllantowy w pgolem
hys.
6 553 7631 16.48
0 0 0.00
0 a G.00
¢ 0 0.00
0 0 C.00
[} 0 .00
37 149 37 059 80,02
0 1] 0.00
0 0 Q.00
0 0 0.00
0 o 0.00
] [} 0.00
0 o 0,00
0 Q 0,00
174 174 0.38
] 0 0,00
0 0 0.00
i} 0 0,00
Q Q .00
L Mancs wadiug (Wadost wedlug Procentowy udzial
iczba keny nabycia w [vyceny na dzier v akywach
ys - bilanmwy w lys. pgolem
artost wedlug arto& wadlug Procentowy udzial
eny nabycia w cany na dzeh v akdywach
%3 ilangowy w lys pgttem
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1. O terminie wykupu do 1roku: 0 - R T 7}
a} Obligacje 0
b) Bony skarbowe [
¢} Bony plenigina 0
d} Inne Q
2.0 terminle wykupu powytej 1roku: 34 295
a) Obligac)e 34 295
-PS0412 lAKywny Rynek - Rynek Regulowany BonaSpot Skarb Panswa Folska 2012:04-25 HTS5 34 295 000,00 34295
¥ ¥
b) Bony skarbowe 1]
<) Bony plenigine Q
d} Inne 0
. . aroi Wanost wediug Marnod wedtug Procentowy udzial
INazwa i odza) Ky siedziby [Temin Rodzay
WlEszTELNOSCl bogmiotu bodmiotu magalnoic: wadczenia iadczenia wliczba Ceny nabycia w Wwyceny na doien w adywach
s ys bilansowy w lys hgdtem
Wartost wediug MWanost wedlug Procentowy udziad
WEKSLE Mydtawea Dala plalnosci  peny nabycia w cany na dzieh w akywach
ys dangowy wtys  paotem
Marnod wediug
Manos wedtug MWarod wedlug Manokt wadlug Proceniowy udzial
DEPOZYTY" Nazwsa banku :zjgeuzlby Wwaluls !V’r:‘cn:nlowama kany nabycia w feny nabycia w n::gwnawdzlen Wycany na dzigh b skkywach
e panej walucie  Jys 4 pilansowy w tys pgélem
pane)] waluCi@
|. W walutach padstw naletacych do OESD 2039 2038 4.84
1. LOKATA OVERNIGHT BankBPHS A, POLSKA PLN B.25 2 039 000.00 2 039 2 039 00000 2039 4.84
1I.W walutach panstw nienalezacych de OECD <} o3 0.00]
1 Q 0,00 0 G.00]
. Miartos¢ wediug
NIERUCHOMOSCI ::;:‘dmm' 9 Bain nabycis ::‘amc:;:fgl kraj pototenia  Jadres bowierzchnia  [Obcigteria Slutebnoici keny nabycia w
8.
TABELDODATKOWE
GWARANTOWANE SKt ADNIKI | aczra Wartost wedlug Marost wedtug Proceniowy udzial
Rodza| :zba kany nabycia w fyceny na dzigh v skywach
LOKAT ! ¥y bilansowy w tys. pgblem
1, Paplery wartodciowe gwarantow ane
przez Skarb Panstwa [ooligac)a 34 295.00 33825 34 405 B1.71
NSTRUMENTY RYNKLU lvarunka \arto & lwarto&t wedlug MWartoi wedlug Frocentowy vdzial
Emitanl [Femin wykupu borocentowama pominaina Liczba beny nabycia w pycany na dzien v akdywach
PIENIEZNEGO P i ! yS bilansowy w tys pgolem
1.nie dolyczy

Maros wediug
wyceny na dzief
bilansowy w lys

GRUPY KAPITALOWE, O KTORYCH
MOWA W ART. 98 USTAWY

Pracenlowy udzial w
aktywach ogatem

1_nie dolyczy

5Kt ADNIKS LOKAT NABY TE OD
PODMIOTOW, O KTORYCH MOWA
W ART. 107 USTAWY

1 nie dotyczy

Marost wediug
wyceny na dzief
bilansowy wiys

Progantowy udziat w
pXywach ogdlem

Komisja Nadzoru Finansowego
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[} 0 0.00)
0 ] 0.00
0 L4} 0.00
a o 0.00
Q 0 0.00
33 828 34 405 B1.,71
33 625 34 405 B1.71
33 825 34 405 81,71
[+ ] 000
0 1] .00
0 0 0,00

o wedlug
cany na dzieh
ilansowy wtys

rocanlowy udzial
sidywach

FIZ-Q-E 31.10.07
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PAPIERY WARTOSCIOWE
EMITOWANE PRZEZ
MIEDZYNARCDOWE INSTYTUCJE ok wediua Msros wedug | . saial
[ . o0& wedtu ano& wedtu rac enlowy udzia
Eg_Ag:Iz\EV:IJ}:E‘I-SQTRYCH Mazwa emilenta :nr::(::l(:zlby Rodzaj rynku MNazwa rynkuy Liczba Eony nnbycm:‘ wyc:ny na dz:n W aldywac?‘
y's. bilansowy w lys. pgdlam
RZECZPOSPOLITA POLSKA LUB
PRZYNAJMNIE] JEDNO Z PANSTW
NALEZACYCH DO OECD
1.nie dolyc2y
BILANS P kwartat 2010 [ kwartat 2010 booe mk [ kwanal 2008
foku Fows Foku
I Aktywa 47 105 43420 44 232 46 314
1.5rod% pienigine i ich skwiwalenly 501 501 794 1003
2.Nalatnodci 307 2048 1072 416
3. Transakcje przy zobowiazamu sig dugiej drony do odkupu 0 o ol [+
4 SKadnik lokat notowans na akywnym rynku, w lym- 38 230 40 344 42 092 44 680
-dluine papiery watodGiowe 34 405 a4 60 32762 37 059
5. SWadnik lokai nisnctowane na akywnym rynku, w lym 203% 485 274 174
-dlutne papiary wanoiclowe 0 ] 0 Q
€. Nianuchomosti ] Q o 0
7.Pozosdale akywa 28 42 0 31
. Zobowlazania 80 a4 89 105
1, Aktywa netto (I-11) 42025 43336 44 143 46 209
V. Kapitat fundus ru 17 424 18 442 20 031 24914
1 Kapilal wplacony 250 000 250 000 250 000 250 000
2 Kapitat wyplacony {(wislkod vjemna) -232 578 -231 557 -229 969 -225 086
V. Dochody zatrzymane 24 242 23 950 20 744 20 307
1, Zalumulowans, nisrozdysponowane przychoedy z lokal nelto 20 185 19 958 19 790 19270
2 f;;:::‘:ul:)o“\:‘lny" niarozdysponowany zroalizowany zyd (drala} ze 4057 4031 853 1037
Vi, nw:;:;l'(spndek] wartogcl lokat w odnlesienlu do ceny 358 503 1388 o8
VII.:(I;[:I‘:T:::';duuu | zakum ulow any wynik 2 operacjl 42025 43338 44 143 46 205
Liczba zarejs srowanych cenyfikatow inwestycyjnych 366 303 375123 389 127 434 290
Wartos¢ akywow natio na cedyfikat inwagyCyjny 11473 11552 113.44 106,40
Przewidywana liczba cedyfikatow nwedycyjnych | 354 869
Fozwodniana wanodt akywsw netto na certyfikat inwestycyjny I 11&]
Iir;zbn catyfikatéw inweslycyinych w podziale na sens carntyhkalow
Certyfikaty serii A 366 303 sut.
Marod akywow neilo na poszczegdine sere caryfikatdw inwastycyjnych.
Certyfikaty serii A2 114,73 71
za 2 kwartaty a 2 kwanaly
RACHUNEKWYNIKUZOPERACTI bd 2010-04-01 2010 ol bd 2009-04-01 009 roku
. o 2010-06-30 pd 2010-01.01 Mo 2009-06-30 pd 2009-01-01
Ho 2010-06-30 Ho 2008-06-30
|, Przychody z lokat 482 865 579 1254
1. Bywidendy i inne udzialy w zyskach 30 30 104 104
2. Przychody cdsetiowe 431 :kY:] AT4 1148
8)Odaelkd od depo2yldw | rachunkdw bankowych 25 34 10 37
b)Odsetki od papisrdw wanoiciowych 406 804 464 1112
3. Prrychody zwiazane z pasadanism nisruchomodei ] 0 0 1)
4. Oodsinie maldo mznic wrmwych a o Q
5 Porostaie 0 0 0 Q
1. Koszty funduszu 235 474 269 625
1. Wynagrodzenis dia Lowsrzystwa z13 426 242 564
2. wynagrodzania dla podmigtéw prowadzacych dystrybucjg 0 2 o 0
3 Optaty dla depozylanu=a 4 12 4 10
4 zf‘f;;LZWquanu T prowadzeniem rejedn akywdw " 22 12 24
5 Opialy z& Zezwoienia Oraz rejssracyjne a 0 Q 0
§.Ushugi w zakesie rachunkowodci 0 o 0 ]
7 Uslugl w zakrese zarzadzania akywami fundusu 0 o 0 0
8. Udugi prawns 0 0 L] 10
9 Uslugi wydawnic2ze, w tym poligraficzns 0 Q G o]

Komisja Nadzoru Finansowegoc
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10 Keszly cdsetkowe 0 0 0 Q
11 Komly zwigzane z posadamem aieruchomoki 0 0 0 Q
12.Ujemne saldo rénic kursowych 0 Q 0
13.Fozoslate 7 14 8 17
1. Koszty pokrywane przez towarzystwo 1] 0 1] 0
¥, Koszty funduszu nette {II-1N} 235 474 269 625
V. Przychody z lokat netto (I-IV) 226 395 310 629
V1. Zrealizowany | nlezrealizow any zysk (strata) 518 25 1638 1072
1. Zrealizowany tysk (Srata) 28 zbycia [okal, wiym 25 3102 8 -3 887
-2 tytulu ré2nic kursowych 0 0 ) g
2 Wzrog ($padek) niezrealizowanago Zyskl {graly) z wyceny
lokat, w tym. -543 -3 008 1630 2825
- tyluly ré2amic kursowych 0 0 Q 0
Vil. Wynlk z operachi -282 490 1948 44)
Wynik 2 cperac)i na przypadajacy na cadyfikat inwesdycyny 0,80 1.34 449 -1,02
R i i
orwodniony wynik Z ap#racji pzypadajacy na carlyfikat 080 1.34 4.49 4,02
nwedyc yny
' pa 2 wwaraly pa 2 awaraty
FESTAWIENIEZMIANWAKTYWACHNETTO pc 2010-04-01  pO10 rok pd 2009-01-01 2009 roky
Ho 2010-06-30 pd 2010-01-01 Pe 2000-12-31  pd 2009-01.01
Mo 2010-06-30 do 2009-06-30
I. Zemiana wartodci aktyw dw netto 1311 2118 -42 505 40 439
1. Warlcst akywow nelto na koniec poprzednisgo okresu
SorAwoZ0aWCTago 43 316 44 143 B6 648 BE 645
2 Wynikz operac)l za olres sprawozdawczy {razem). w lym. 292 490 22373 -443
a}przychody 2 lokat netto 226 395 1150 629
bjzremlizowany zys (£rala) z& zbycis lokat 25 3103 -4 081 -3987
c)wzrost (spadek) niszrealizowanego 2ys {straly} z wyceny |okal -543 -3 009 5 304 2925
3. Zmiana w aktywach neilo z lytutu wyniku z operacj -292 490 2373 -443
4 Dysdrybucja dochodéw (przychoddw) lundumzu {razem)} v} o o 4]
a)z przychodow z lokat netio o o a 0
bjze zrealizowanego zysks z# Zbycia lokat 1} 0 a Q
¢}z preychodéw ze zbycia (ckat aQ Q 0 a
5 Zmiany w kapilale w clyass prawozdawczym (razem) w lym -1019 -2 608 -44 878 -39 996
a}zmiana kapitatu wplaconego {powigkazenis kapitatu z bytulu o o
wydanych canyfikatéw inwesycyjnych) 0 0
byzmiana kapilalu wyptaconago zmnisjzenie kapilalu z 1ylutu
wylupionych certyfilatow inwa stycy)nych) 1019 2608 4a e -39 996
6. Lgczna zmians adywow netic w clese sprawozdawczym -1 2118 42 505 -40 439
7. Wirost akywow nello na konisc olrea sprawozdawczago 42 025 42 025 44 143 48 209
8. Srednia wartodt akywdw n#llo w olese jprawczdawczym 42 739 43 166 50 657 56 630
Il.ZmIana liczby certyfikatdw Inwestycyjnych -8 820 22 824 425 222 -380 059
{_Zmiana liczby cenyfikaldw inweslycyjnych w olresie sprawozdawd2ym -8 820 -22 B24 425 222 -380 058
a}liczba wydanych ceryfikaldw inwestycyjnych 4] 0 0 0
b}liczba wykupionych certyfikalbw inwestycy)nych 8 820 22824 425 222 380 059
c)saldo zmian 83820 22824 425 222 -380 059
2 liczba cenylikeléw inwedycyjnych narastajaco od poczalk
dziatalno&ti tunduszu, w iym 366 203 366 303 289 127 434 280
a)liczba wydanych cartyfikaléw inwestycyjnych 2 500 000 2 500 000 2 500 000 2 500 000
b} liczba wykupionych caryfikalow inwedycyjnych 2 133 697 2133497 2110 873 2065710
c)saldo zmian 366 303 366 303 389 127 434 280
3 Priawidywans liczba cenyfikatow inweslycyjnych 354 869 354 BES 375123 406 593
. Zmiana wartoscl aktyw 6w netto na certyfikat inwestycyjny -0.80 1,29 7.04 0,00
1. wanodt akywow nelto na ceryfikal Inweslycyjny na keniee
poprzadniego okesu sprawozdawczego 115,52 13,44 106,40 106.40
2. wano# adywow natio na cartyfikat inwsgycyjny na konist biszacego
olreau sprawozdawczego 114,73 114.73 113.44 108,401
3 procentowa zmiBna warnoici akywow nelto na ceryfikal iInwastyCyjny W
olye ss sprawozdawcIym 0,69 113 6.62 0.00
* mimmBIng warost akywbw notto na ceryfikat nwestycyjny w olress
SpRAWOZABWEZYm 11472 113,26 100,48 100.49
-data wyceny 2010-08-30 R010-02-28 2009-02-27 [009-02.27
£ maksymaina warc& akywéw neito na cenyfikal inwastycyjny w okreas
prAw0Zdawczym 116.20 116,20 113,44 106 .40
-data wyceny p010-04-30 RC10-04-30 [009-12-31 P009-06-30
B wartcs adywtw netio na centyfikat inwa sty yjny wedtug agatniej
wyceny w akmsa sprawozdaw2ym 11473 11473 113,44 106.40
-dala wyceny RO10-06-20 R010-06-30 p00g-12-31 [009-06-30
7. Rozwodniona wartcs akywiOw nelto na ceryfikal inwe stycyjny 114,72 114,73 115.44 106.40
V. Procentowy udzlat kosztdw funduszu w drednie) wartescl
- Q.55 110 221 1,10
aktyw ow metto, w tym:
1. procentowy udzial wynagrodzenia dla lowarzyswa 0.50 099 2.00 1,00
2 proceniowy udziat wynagrodzenia dia podmiolow prowadzacych
dyarybuc)e 0.00 000 0.00 0.00
3 procantowy udzial oplal dia depozylanu&za 0.0 0.03 0,02 0,02
4 rmcanmwy udzial optat zwiazanych z prowadzeniem rejestry Alywaw 0.02 0.05 0.09 0.04
unduszu
5 proceniowy udzial oplat 1a usugi w zalrems rAchunkowosci .00 0,00 0.00 0.00
8. rrot‘.anlnwy udzial oplal 28 udug w Zakress zarzgdzania akywami 0.00 0.00 0.00 0.00
unduszu
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ga 2 kwanaly a 2 kwanaly
CHUNERRZEPEYWOWIENIEZNYCH bd 2010-04-01 2010 rok bda 2009.04-01  R0O08 roku
ko 2010-06-30 |pd 2010-01-01 Ho 2009-06-3¢  pd 2009-01.01
Ho 2010-06-30 Mo 2009-06-30
A. Przeplywy drodkow plenieznych z dzlatalnodci operacyjne| 1019 2314 10137 39 998
| Wintywy 184 55% 257 001 24 909 220 859
1. Z tylulu posadanych [okal 1548 1648 1870 1670
1.1. Dywidendy 19 18 12 12
12 Odaeiki od obligacy 1629 1629 1658 1658
2 Z tytutu zbycia sdadnikdw lokal 182 882 255319 23 226 215 148
2.1.Akc)e i prawa z nimi zwigzane 5960 19 238 18
2.2. Gbligac)s 630 €059 13615 5 915
2 3 Prawa pochodne 803 1529 280 3503
2 4. Deporyty 175 650 228 493 93In 119 712
3.Pgzoslala 25 33 13 41
a)w lym oclsstii od lokal i rachunkdw bankowych 25 33 13 41
11 Wydalk 183 518 254 BBE 14771 180 861
1. Z tylulu poaiadanych lokal [s] [} Q 0
2.2 tytulu nabycia sdadnikdw |okal 183 302 254 176 14 500 180122
2 1. AKCj# i prawa Z mim| zwigzane 5597 15 459 1541 6 572
2.2, Obhgacje 7 495 3905 49 293
2.3 Prawa pochodng 471 8685 168 5444
2 4 _Dapozyly 177 234 210 258 B BBE 118 814
3. 2 tytudu wyptaconsgo wynagrodzenia dla towarzyswa 2186 431 258 644
4 Z lylulu wyplaconego wynagrodzena dia podmialow prowadzacych
dydrybucje e 0 0 e
5. Z tytutu optat dla dapozytanusza ] 10 5 ]

& Z iytulu optal zwiazenych z prowadzeniem rejedn ARywow tundu syl

o 44 o] 42

7.2Z tylulu oplat za zezwolenia oraz oplal rejegracy)nych 0 [1] 0 0
B Z tytutu ustug w 28lreae rAChunkowo ! 1] [ 1] Q
g 7 iytutu ustug w zakmse 2arzadzania akywam funduszu 1] 0 ] 0
10 Z iytulu udug prawnych 0 0 Q 1
11.Z lylulu posiadania nieruchomaosct o Q 4] 0
12. Pozodate 11 24 8 37
B. Przeplywy trodkdéw pieniginych z dzlalalnoscl finansowe] -1019 -2 608 -10 135 -39 995
1, Wolywy 0 0 i 0
1.2 tytubu wydania cenyhlatow inwesycynych 0 [ o 0
2. Z \ytutu raciagnigtych kedylow 0 0 0 0
3 Z tylulu zaciagnigtych pozyczek 0 1] Q0 0
4.7 tylutu splaty udzislonych potyczek o Q 1] Q
5. Odsmtk 0 0 0 o]
& Pozoslale 0 4 0 0
11 Wydalk 1019 2808 10 135 3% 996
1. Z tylutu wykupienia cenyfikatow inweslycyjnych 1018 2 508 10 135 39 998
2. Z tytutu sptat zaciggnistych ledytdw 1] 0 0 Q
3 Z tylulu spial zaciagnigiych po2yczek [s] 1} Q2 0
4. 2 tywlu wysmitowsnyeh obligact o] 0 0 0
5. Z iytutu wyplaty przychodow Q9 0 0 0
8 Z tytulu udzislonych po2yczek aQ 0 ol il
7. D68ty o] Q 4 8]
8. Pozosate ] 0 Q 0|
€. Skutkl zmlan kursdw wymiany érodkéw plenleznych | o o 0 o

ekwiwalentow srodkéw pieniginych
D.Zmlana stanu $Todkow plenle2nych netto (A+-B) -0 293 2 2
E Srodkl pienlgine | ekwiwalenty srodkow pienlginych na
poczatek okresu sprawozdawczego
F. Srodk) plenigine | ekwiwalenty ¢rodkow glenigznych na
koniec okresu sprawozdawczego (E+/-D}

501 794 1001 1001

501 501 1003 1003

NOTY

NOTA-1POLITY KARACHUNKOW 0sCl

ik \rcp\s 1

blﬂ aola 1 pohtyka rachunkowo ki pal | ]
NOTA-NALEZNOSCFUNDUSZU  watat 2010
) Foku

1. Z tytutu zbytych {okat 0

2.2 lytudu indpumantéw pochodnych 0

3 2 tylulu wydanych cenyfikatow inwetycyynych 0

4, Z tytutu dywidendy 11

5.7 lytulu ndselek 296

6. Z tylulu posadanych nisruchomoici, w tym cayngzéw [s]

7. Z tytwlu udzislonych polycaak 0
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(s Pootoe — [ S

NOTA-ZOBOWIAZANIA FUNDUSZU [ levartat 2010
Foku

1 Z 1ytulu nabylych akywow
2 Z tylulu transaksji przy zobowip2aniu 8¢ funduszu do adlupu
3 Z tylutu intrumentéw pochednych

4. 2 tytulu wplal na ceryhkaly inwedycyjne

5 Ziytulu wyrupronych certyfikatbw inwestycyjnych

6 Z tylutu wyplaly dochodow fundusru

7.2 tytutu wyplaly preychodow funduszu

8. Z tytulu wyemitowanych obhgacji

9. Z tylutu Wdlkotenminowych pazyczeki kedyldw
10. Z lylulu diugotemmuinowych potyczek | kedytow
11. Z tytutu gwarncji lub pergczen

clolojeloclololejolols

@
1=

12. 2 tytwlu rezenw

o

13 Pozoslale zcbowigzania

INFORMACJA DODATKOWA

s i Joms

FB13_rapod_|_kwanal_2010_dodatkowa.nf [

il

PODPISY

PODPISYOSOBREPREZENTUJACY CHFUNDUSZ

Pata mig i Nazwisk IStanowisko/Funke ja Fodpis

“
k0100804 ARTUR CZERWONSKI PREZES ZARZADU . &Q/Z‘{D b ~

bo10.08-04 MARCIN BEDNAREK MICEPREZES ZARZADU W(&.‘/f{(

Komisja Nadzoru Finansowego



Zoigeznik do sprawozdania finansowego
BPH FUNDUSZU INWESTYCYINEGO ZAMKNIETEGO BEZPIECZNA INWESTYCJA 3
zorzqdzanego przez
BPH Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych SA

Nota objasnigjgca 1- Polityka rachunkowosci
1. Opis przyjetych zosad rachunkowosci

Ujownianie i prezentacja informacji w sprawozdaniu finansowym

Informacje w sprawozdaniu finansowym prezentowane sq zgodnie z przepisami Ustawy 2 dnio 29 wrzesnia
1994 roku o rachunkowoéci (Dz. U. z 2002 1. Nr 76 poz. 694 z poin. zm. [Ustawa"} oroz Rozporzqdzenia
Ministra Finonsdw 2 dnia 24 grudnio 2007 roku w sprawie szczegdlnych zasad rachunkowosci funduszy
inwestycyjnych (Dz. U. 2 2007 r. Nr 249 poz. 1859} - Rozporzqdzenie”,

sprowozdanie sporzqdzone jest w jezyku polskim i w walucie polskie.

Informacje wykazywane w sprawozdoniu finanscwym prezentowane sq w tysigcoch ztotych, za wyjgtkiem
wortosci oktywéw netto no certyfikat inwestycyjny.

Na dzied bilonsowy Fundusz przyjmuje melody wyceny stosowane w dniu wyceny i na tej podstowie
sporzqdza sprawozdanie finansowe. '

Ujmowanie w ksiggach rachunkowych operacji dotyczqcych Funduszu oroz metody wyceny oktywow i
skiodnikéw lokot oraz ustalenie zobowiqzar i wyniku finansowego

Operacje dotyczqce Funduszu. uimuje sig w ksiegach rochunkowych i wykazuje w sprowozdaniu finansowym
zgodnie z ich trescig ekonomiczng.

Wortosé poszczegodlnych skiadnikbw aktywow | pasywdw, przychodow i zwiqzanych z nimi kosztow, jak tez
zyskow i strat ustola sie oddzielnie. ‘

Ksiegi rachunkowe Funduszu prowadzone sq w systernie ksiggowym Orlando-Efos na kontach ksiegi glownej
oraz powiqzanych z nimi ksiggoch pomocniczych wedtug ustalonego planu kont, Zopisy w ksiggach
rachunkowych dokonywane sq na podstawie dowoddw ksiggowych.

Operacje dotyczqce Funduszu ujmuje si¢ w ksiegach rachunkowych w okresie, ktorego dotyczq.

Nabycie albo zbycie skiodnikow lokot przez Fundusz ujmuje sie w ksiegach rochunkowych w dacie zowarcia
umowy. Sktadniki lokat nobyte albo 2byte przez Fundusz w dniu wyceny po momencie, o kidrym mowo w
Statucie {tj. godz. 23.00) oroz sktadniki, dio ktérych we wskazanym momencie brok jest potwierdzenia
zoworcio tronsokgji, uwzglednia sig w najblizszej wycenie aktywéw Funduszu i ustaleniu jego zobowigzan,
Toworzystwo dopetnia wszelkich storan. aby uwzglednic w wycenie wszystkie transckeje zoworte przez
Fondusz w dniu T i uzyskoé potwierdzenio zowortych tronsakcji w wymaganym czasie. TowQrzystwo
dodatkowo w godzinach porannych w dniu 1+1 przedstowio Depozytariuszowi do weryfikacyi zestawienie
uzgodnicnych zowartych transokgyi z dnic T.

Skiadniki oktywéw Funduszu wyceniane sgq oraz 2obowigzania Funduszu ustalane sq zgodnie z
obowiqzujgcymi przepisami prawa polskiego i stotutem Funduszu.

W sprowach nieuregulowanych przepisami Ustawy, przyjmujgqc polityke rachunkowodcl, Fundusz moze
stosowat krojowe standardy rochunkowosci wydane przez uprawniony w mys! ustowy Komitet Standardow
Rachunkowoici. W przypodku broku odpowiedniego standardu  krojowego Fundusz moze stosowad
Miedzynarodowe Standardy Rachunkowosci.

Fundusz obowigzany jest stosowad okreslone Ustawq zasody rachunkowosci, rzetelnie i jasno przedstowig)qc
sytuacje majqtkowq i finansowq oraz wynik finansowy.

Aktywa Funduszu wycenia Sig, O zobowiqzania Funduszu ustala si¢ w dniu wyceny oraz no dzien
sporzqdzenia sprawozdania finansowego. wartoé¢ oktywdw netto Funduszu jest rowna wartosci aktywow
Funduszu, pomnigjszonych o zobowigzanio Funduszu w dniu wyceny.

2e wezgledu na prowadzong pohtyke inwestycyjng. o takze w celu umozliwienia Towarzystwu w Sposob
nolezyty wyceny oktywbw netto oroz ustalenia wartosci oktywow netto na certyfikoty inwestycyjne, w tym w
szczegdlnoéci biorqe pod uwogg mozliwosé uzyskania przez Towarzystwo informacji niezbednych do
przeprowadzenia wyceny oktywow netto oroz ustatenia wartoéci oklywdw netto na certyfikoty inwestycyjne
oraz inne ospekty organizacyjno-techniczne, momentem dokonywania wyceny jest godzina 23.00 czosu
polekiego w dniu wyceny.



Zgodnie z najlepszq wiedzq Towarzystwe prayjecie w Statucie Funduszu godziny 23.00 joko godziny, 2 ktorej
bedq pobierane kursy do wyceny oktywow netto Funduszu nie wplynie na prowidiowe, zgodne 2 Ustawq O
funduszach inwestycyjnych oraz Rozporzqdzeniem ustalenie wortosci aktywow, wartosci aktywow netto oroz
worlosci oktywow netto na certyfikaty inwestycyjne o tokze na przeprowadzenie wykupu certyfikotow
inwestycyjnych po cenach 2godnych z przepisomi wyzej wymienionej Ustawy; ponadto nie wplynie na
wiasciwe podejmowanie decyzji inwestycyjnych, w tym przestrzeganie limitdw inwestycyjnych.

wartoéé dtuznych papierdw  wartosciowych nienotowanych na aktywnym cynku wyznacza sig w
skorygowone] cenie nabycio, oszocowangj przy zastosowoniu efektywne) stopy procentowej, przy czym
skutek wyceny tych sktadnikow fokat zolicza sie¢ odpowiednio do przychoddw odsetkowych albo kosztow
odsetkowych Funduszu.

Papiery wortoéciowe nabyte przy zobowiqzoniu sie drugiej strony do odkupu wycenia sie, poczqwszy od dnia
zawarcia umowy kupna, metodq skorygowanej ceny nabycia, oszocowane] przy 2astosowoniu efektywnej
stopy procentowe)

Zobowigzonia z tytutu zbycio papieréw wartosciowych, przy zobowigzaniu sie Funduszu do odkupu, wycenia
sie, poczqwszy od dnio zowarcia umowy sprzedozy. metedq korekty rdznicy pomiedzy cenq odkupu o ceng
sprzedazy, przy zostosowaniu efeklywne) stopy procentowe;,

Przychody odsetkowe od lokat bankowych nalicza sig przy 20stosowaniu cfektywnej stopy procentowe;.

Koszty odsetkowe z tytutu kredytow i pozyczek zaciqgnietych przez fundusz rozlicza sie w Czosie przy
zastosowaniu efektywne] stopy procentowe;.

Dniem wprowadzenia do ksiqg zmiony kapitatu wyptaconego jest dzien przekozonia Srodkdw z tytutu wykupu
certyfikatow inwestycyjnych na konto umorzeniowe Krajowego Depozytu Popier ow Wartosciowych SA.

Ne potrzeby okreslenia WAN/CI w okreslonym dniu wyceny nie uwzglednia sie zmian kapitatu wyploconego,
zwigzanych z wyptatami, ujmowanymi zgodnie ze zdaniem poprzednim,

Ujecie w ksiggach rochunkowych standw drodkdw pienigznych odbywa sig no podstawie ofigjalnych
wyciqgow 2 rachunkow bonkowych, z uwzglednieniem wszystkich operocji z donego dnin, ktére zostaty
zatwierdzone w systemoch bankowaosci elektroniczne;.

Koszty ujmuje sie w ksiegach rachunkowych w wysokosci przewidywanej. W przypudku kosztéw tworzy sig
rezerwe na przewidywaone wydotki. Platnosc: z tytulu kosztow zmniejszajq uprzednic utworzong rezerwe.
Rezerwy wycenia sie w uzasadnionej, wiarygodnie 052GCOWENE] WOrtosc:,

Fundusz 2obowigzany jest do tworzenio odpowiedniego preliminarza kosztdw, zawierajgeege oozycje
kosztow w wysokoéci uzasadnione), ustalone na podstowie stowek okresowych odpowiednio do
czestotliwoéei ustalanio wartosci aklywow netto w dniach wyceny.

Koszty wynagrodzenia Towarzystwa za zorzadzonie nahczane sq w dniu wyceny od wortosci aktywow netto z
poprzedniego dnmia wyceny | rozliczone sq przez Fundusz do 15-go dnio nostepnego  miesiqca
kalendarzowego zo miesiqe poprzedni.

Fundusz pokrywa z wiasnych $rodkow nostepujqce koszty i wydatki zwigzone 2 dzigtalnoscig F unduszur
wynagrodzenie Towarzystwa za zarzqdzonie Funduszem. optaty i prowizje maklerskie; prowizie optoty
bonkowe: koszty obstugi i odsetek od kredytow | pozyczek zaciqgnietych przez Fundusz, podatki i optoty
wynikajqee z przepisdw prowa; prowizje i optaty na rzecz instytucji depozytowych i rozhczeniowych; koszty
Sponsora Fmisji; koszty KDPW i GPW, koszty zwigzane z dziatolnoscig Rody Inwestorow; kosety Ikwidacj
Funduszu. Koszty zwiqzone 2z dzialolnosciq Funduszu nie wymienione powyZe) pokrywane sq przez
Towarzystwo.

Naoleznq dywidende z akcji notowanych na aktywnym rynku ujmuje sie w ksiegoch rachunkowych w dniu, w
ktorym na potrzeby wyceny akgji wykorzystany jest po roz pierwszy kurs rynkowy nieuwzgledmiojqcy wartosci
prowo do dywidendy.

W kazdym dniu wyceny wartos¢ naleznej dywidendy. wyptocane] w walucie innei niz ztoty polski.
przeszacowywana jest wediug sredniego kursu ustalonego dlo donej waluty przez NBP.

Podatek od naleznej dywidendy spétki wchodzacej w skiad portfelo inwestycyjnego ujmowany jest jako koszt.

aklualizacjo rynkow gtdéwnych jest przeprowodzana pierwszege dnio miesiqco kalendarzowege z
uwzglednieniem wolumenu obrotu na rynkach cktywnych, na ktorych notowany byt dany instrurment w
miesigcu poprzednim, przy czym wybierany jest ten rynek, na ktorym wolumen obrotu byt najwiekszy, przy
czyr BG i BFV nie sq rynkarm oktywnym.

Pojecie rynku cktywnego interpretowane jest zgodnie z obowiQzujqcymi przepisomi prawa.,



Dla instrumentdw nabytych w trakcie donego miesiqca procedura wyzZnaczania rynku i kursu pierwszy raz
jest realizowona na dzief rejestracy nstrumentu w wycenie.

Nodatkowo stosowany jest nastepujqcy algorytm:

1. Wyznacza sig rynki aktywne, na ktorych notowany jest dany instrument, w tym:

a} dla krgjowych instrumentdéw udziotowych dlo funduszu, ktory me w statucie zapisone odniesienie do
indeksu WIG- ze wzgledu na prowadzong przez fundusz polityke inwestycyjng - rynek gtéwny ustalony jest na
podstawie tych rynkdw aktywnych, ktore sq brane pod uwage przy ustaloniu indeksu WIG;

b} dla pozostatych krgjowych instrumentédw udziotowych wyboru dokonuije sie spoéréd rynkéw aktywnych, na
ktérych jest notowany dany instrument w Oparciu o done z rynku CETO. GPW w Warszawie 0roz inne rynki
aktywne dlo danego papieru, w oparciu o dane z serwisu Bloomberg;

¢) dig kiojowych instrumentow dluznych wybor rynku gléwnego opiero sig na rynkach aktywnych
obeimujgcych CETO | GPW w Worszawie, w przypodku broku wolumenu obrotu na kozdym z tych rynkow, na
ktérym dany instrument jest notowany. joko rynek gtéwny wyznoczony jest Bloomberg Generic [BGL o w
przypadku broku Blcomberg Generic - Bloomberg Fair Value (BFVI;

di dlo zagranicznych instrumentow udzictowych wyboru rynku gtdwnego dokonuje sie sposrod rynkow
aktywnych, na ktorych jest notowony dany instrument w oparciu o dane 7 sefwisu Bloomberg;

e) dlo zogranicznych instrumentow dtuznych rynek giéwny ustala sig sposrdd rynkdw oktywnych, na ktorych
jest notowany dany instrument w oparciu o done z serwisu Bloomberg: w przypodku braku wolumenu abrotu
na kozdym z tych rynkow na ktorym dany instrument jest notowany, jako rynek giowny wyznaczany jest
Bloomberg Genenc, a w przypadku braku Bloomberg Generic - Bloomberg Fair Value.

2. Jezeli instrument byl notowony preynojmniej przez jeden dzier na jokimkolwiek rynku aktywnym w
rozumieru punktu 1 w miesigcu poprzedzojqcym uruchomienie procedury aktualizacji rynkow gtownych,
pod uwage brany jest wolumen obrotow z miesigco poprzedzoigcego datg uruchomiemia procedury
aktuolizacji rynkow wyceny dla poszczegdinych rynkow.

Jezeli instrument w miesigcu poprzedzajgcym datg uruchomienia procedury oktualizacji rynkow gtéwnych
nie byl notowany na zodrym z rynkéw cktywnych w rozumieniu punktu 1, o jednoczednie na dzien
uruchomienia procedury aktualizacji rynkdw gtoéwnych jest notowany na rynku/ach oktywnych, - pod uwage
breny jest wolumen obrotéw z dnia uruchomienio procedury aktualizog)i rynkéw gtownych. W takim
przypadku procedurs wyboru rynku glownego jest przeprowadzano codziennie do czasu zakonczenig
danego miesiqco kalendarzowego. Poczqwszy od kolejnego miesiqca wybdr rynku przeprowadzaony jest w
oparciuopkt. 1i2.

W sytuagji, kiedy przy okazji badania rynkow glownych na poczqtku miesiqca na kilku rynkach zagronicznych
jednoczesnie wystepuje taki sam wolumen obrotéw dla donego popieru wartoiciowego, 20 podstawe
przyjmowany jest rynek, ktory byt wybrany jako gtowny w miesiqeu poprzednim.

Akceptowolne sq odchylenia na kursach sktodnikéw lokat posicdanych przez Fundusz | Depozytariusza w
danym dniu wyceny.

Dopuszczalno jest nostepujgea wartose bezwzgledna rGznicy cen:

- 0,25 % dla obligacji oraz bondw skarbowych,

- 1,00 % dlo okgji.

Jezeli réznice zawierajqg sie w ustalonych przedziatach to do wyceny przyjmuje sie kurs Towarzystwa.

2. Opis wprowadzonych zmian stosowanych zasad rachunkowosci

Nie wprowadzano zmian stosowanych zasac rachunkowosci Funduszu.

Sprawozdonie finansowe Funduszu za biezqcy ckres sprowozdawczy zostato sporzqdzone zgodnie Z
Zotgeznikiem nr 1 do Rozporzqdzenio Ministra Finanséw 2 dnio 24 grudnia 2007 roku w sprawie szczegdlnych

rasad rachunkowosci funduszy inwestycyjnych.

Informacje zoworte w sprowozdoniach finansowych wykgzuje sie w tysigcach ztotyeh, 2 wyijqtkiem WAN/CI.
Fundus? prezentuje wartosci w zaokrggleniu do jednosci.



Informacja dodatkowa do skréconego sprawozdania finansowego, bedacego
skladnikiem raportu kwartalnego

BPH Funduszu Inwestycyjnego Zamknigtego Bezpieczna Inwestycja 3

za okres od 1 kwietnia 2010 r. do 30 czerwca 2010 r.

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

W okresie sprawozdawczym, §j. od 1 kwietnia 2010 r. do 30 czerwca 2010 r. nie wystapity
znaczace zdarzenia dotyczace lat ubiegtych.

2) Informacje o znaczacych zdarzeniach, jaKie nastgpily po dniu bilansowym, a
nieuwzglednionych w sprawozdaniu finansowym

Po dniu bilansowym, tj. 30 czerwca 2010 r. nie nastapily znaczace zdarzenia nieuwzglednione
w sprawozdaniu finansowym.

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

W okresie sprawozdawczym nie pojawily si¢ réznice pomigdzy danymi ujawnionymi w
sprawozdaniu finansowym a uprzednio sporzadzonymi i opublikowanymi kwartalnymi
sprawozdaniami finansowymi.

4) Dokonane korekty bledow podstawowych, ich przyczyny, tytuly oraz wplyw
wywolanych tym skutkéw finansowych na sytuacj¢ majatkowa i finansows, plynnos¢
oraz wynik z operacji i rentownos§¢ funduszu, przy czym w przypadku, gdy:

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

W okresic sprawozdawezym nie wystapity takie zdarzenia.

b) w okresic sprawozdawczym wystapily przypadki zawieszenia zbywania lub
odkupywania jednostek uczestnictwa lub zawieszenia w dokonywaniu wyceny aktywow
netto na jednostke uczestnictwa albo certyfikat inwestycyjny — prezentacja tabeli
zawierajacej co najmniej date ogloszenia rozpoczecia zawieszenia, okres, w ktorym
zawieszenie obowigzywalo, a takie wyjasnienia podstaw prawnych i przyczyn
zawieszenia

W okresie sprawozdawczym nie wystapily takie zdarzenia.



¢} w okresie sprawozdawczym wystapily przypadki nie rozliczenia sig transakceji
zawieranych przez fundusz — wskazanie takich transakcji oraz przyczyn, dla ktérych nie
zostaly one rozliczone

W okresie sprawozdawczym nie wystapily takie zdarzenia.

5) Opis niepewno$ci, co do mozliwosci kontynuowania dzialalnosci, wraz ze
wskazaniem, czy sprawozdanie finansowe zawiera Kkorekty z tym zwijzane. Opis
podejmowanych badZz planowanych przez jednostke dzialan majacych na celu
eliminacj¢ niepewnosci

Brak niepewnosci co do mozliwoscei kontynuowania dziatalnosci

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

Komentarz Zarzgdzajacego Funduszem:
Na przyszle wyniki funduszu wplyw bgdzie miata zardwno koniunktura na rynku polskich
akgji, jak i koniunktura na rynku polskich obligacji.

W drugim kwartale roku nastapito wyhamowanie wzrostéw obserwowanych na poczatku tego
roku na éwiatowych rynkach akcji. Objawy ozywienia gospodarczego w Stanach
Zjednoczonych i Furopie Zachodniej byly na tyle niejednoznaczne, ze inwestorzy
zastanawiajq si¢, jakie bgda dalsze kroki ze strony bankéw centralnych najwiekszych
gospodarek $wiata: czy utrzymaja wykorzystanie narzedzi majacych na celu pobudzenie
pograzonych w kryzysie gospodarek (quantitative easing), czy kontynuowane bedzie
zacie$nianie polityki pienieznej, ktore rozpoczeto w rozwijajacych si¢ gospodarkach strefy
azjatyckiej, w ktorych oznaki ozywienia gospodarczego byly najwyrazniejsze. Gdyby
podobne dziatania zostaty podjgte przez banki centralne w Europie i Stanach Zjednoczonych,
koniec naplywu taniego pieniadza na §wiatowe rynki mogtby spowodowa¢ wzrost awersji do
ryzyka i spadki na $wiatowych gieldach. Z drugiej strony, slabe odczyty wskaznikow
wyprzedzajacych z wielu krajéw $wiata (rowniez z Chin) rozpalaja spekulacje dotyczace
kolejnej fali luzowania polityki monetarnej na $wiecie, co powoduje wzrosty na rynkach.

Koniunktura na rynku polskich obligacji, a szczegélnie tych, o krotszych terminach
zapadalnosci, bedzie w najwigkszym stopniu zdeterminowana przez sciezkg zmian stop
procentowych przez Rade Polityki Pienigznej. Czgs¢ analitykow prognozuje wzrost stop
procentowych juz wczesna jesienia biezacego roku, co moze spowodowac przeceng obli gacji
o najkrotszych terminach zapadalnoéci. Jednakze, trudno jednoznacznie powiedziec, jaki
wplyw beda miaty zmiany cen surowcow i zywnosci, silne wahania kursu walutowego oraz
zapowiadana podwyzka podatku VAT na inflacjg CPL

Notowania obligacji o dtuzszych terminach zapadalnosci beda w duzej mierze
zdeterminowane przez nastroje na globalnych rynkach finansowych i kierunek zmian wartosci
zlotego na rynku walutowym.





