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KOMISIA NADZORU FINANSOWLEGO

Raport kwartalny FIZ-Q-E 31.10.07

za 1 kwartal 2010 roku obejmujacy okres  od 2010-01-01 do 2010-03-21
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Informacjc o funduszu

Konstrukcja funduszu: Typ funduszu:

Subfundus ) g Fundusz skurytyzacyjny: a )
Fundusz podstawowy [l Fundusz portfelowy O
Fundusz powiazany O Fundus akywbw mepubhcznych O

Waluta sprawozdana finansowego zt

(nazwa funduszu podstawoweqo)
Fundusze powgzane

(nazwy funduszy powgzanych}

fundusz z

wydzielonymi

sublunduszami

(nazwa funduszuy
P .. ke

WYBRANE DANE FINANSOWE TYS Zt TYS EUR
| Przychody z lokat 1 0
II. Koszly funduszu netto 122 31
{Il Przychody z lokal netlo -121 -3
IV Zrealizowane zy34 (straly) ze zbycia lokal 138 34
V Niszrealizowane zyse {straly) Z wyceny lokat 4B -12
VI Wynik z operac| -32 B
VII Zobowigzama 50 13
VI Akywa 27 677 7 166
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X AMywa netto 27 627 7183
X Liczba zamjesrowanych caryfikalow inwestycy|nych 184 397 181387
X1 Wartodt aywow nelto na cerdyfikal inweslycyjny 152,30 38,43
X1l Wynikz cperacji na certyhikal inwegycyiny -0,18] £.04
hozycia X wykazana w &1 |
bozycje X1i X1l odpowienio: w 2.1 EUR }
pozyc|e bilans w lys EUR 53 przeficzone wg &edniego jursy NBP z dma 31 marca !
bo10 |
ozyc|e rachunku wynikiw w lys EUR sq preeliczone wg Fednia) arylmetyczne) kursow
FIBP z dnia 29 dycznia, 26 Jutego i 31 marca 2010
ZESTAWIENIE LOKAT
M ke artat 2040 roku 4 kwartal 2008 roku ROOS rok
SKLADNIKI LOKAT
MWartosé MWarto§ ¢ Wartos &
\Wartos & wediug FProcentowy Warto$t wediug Procentowy Wartosc wadhug
wediug ceny Wwyceny na udzial w Wwedtug ceny Wwyceny na udziat w v eciug ceny wyceny na
nabycla w tys. dzief pktywach rabycla w tys. dzlen pktywach habycla w tys. gzlen
bllansowy w pgoblem bllansowy w  jegolem bllansowy W
kys. kys. Rys.
1. Akcle 1 3 0,00 1 1 0.00 1 1
2. Warranty subskrypcyne 0 0 0,00 1] 0 0,00 0 Q
3. Praw a do akcji o] ] 0,00 0 Q 0.00 ] ¢
4. Praw a poboru o o 0.00 0 1] 0,00 ¢l o]
5. Kw ity depozytowe 0 o 000 0 0 .00 [} 0
6, Listy zastaw ne o] 0 0.00 ] 0 0,00 o] o
. Dutne papery wartosciow e 24 969 26 281 94,96 27 599 28 958 99.69 27 5899 28 959
8. Instrumenty pochodne 0 0 0.00 0 0 0.00 o 0
9 dziaty w s ch z ograniczon
odpcli‘yiedzmciq o 4 ] 0 0.00 0 0 0,00 0 0
10. Jednostki uczestnictw a 0 0 0,00 0 o 040 0 0
11. Certyfikaty inw estycyjne 0 s} 0,00 0 0 0,00 s} 0
12 Tyluly uczesinictw a emitow ane przez
nstytucie w spoinege inw estow ania Q o} 0.00 0 0 0,00 0 o3
majace siedzibe za granicg
13. Wierzytehosci il o 0,00 0 1] 0.00 +] o]
14, Weksle 0 0 c,00 Ju] o] 0,00 0 0
15. Depozyty 85 65 0.23 77 77 0,27 77 77
16, Waluty 0 a 0,00 0 0 0.00 Q 0
17. Nieruchomoéci 0 [t} 000 0 Q 0.00 2 0
18 Slatki morskie 0 0 0.00 0 0 0,00 0 0
19. nne [v] 0 0,00 0 4] 0.00 0 0
TABELEZUPELNIAIACE
Kraj siedziby Marost wadlug Wartost wadlgg Procentowy udzial
IAKCJE Rodzaj rynku Nazwa rynku Liczba brmitanta Ceny nabycia w pvyceny na dzien w akdywach
ys bilansowy wtys pgétem
1. ASSECO PCLAND laMywny rynek - Rynek regulowany MWGPW 1POLSKA [+] 4] 0,00
2 BICTON lakywny rynek - Rynek reguiowany WGPW 1POLSKA 0 0 0.00
3 BRE laktywny rynek - Rynek regulowany MWGPW 1POLSKA 4] 0 0,00
4 BZ WBK laktywny rynak - Rynek regulowany MWGPW 1POLSKA o 0 2.00
5. CERSANIT |akywny rynak - Rynek regulowany MGPW 1POLEKA 0 1] 0,00
6.CEZ lakywny rynek - Rynek regulowany WGP W 1POLSKA 0 o} 0,00
7 Gelin Helding $ A laktywny rynek - Rynek regulowany WGPW 1POLSKA 0 0 Q.00
8 GTC \AKywny rynek - Rynek regulowany MWGPW 1POLSKA 1} 5 0,00
g KGHM |l ywny rynek - Rynek regulowany WGPW 1POLSKA 0 0 0,00
10 LOTOS IAKywny rynek - Rynek regulowany WGPW 1POLSKA Q 0 000
11 PBG laktywny rynek - Rynek regulowany MWGPW 1POLSKA v] Q 0,00
12 PEKAO latywny rynek - Rynek regulowany MGPW 1POLSKA o 0,00
13 PGNIG laktywny rynek - Rynek ragulowany WGPW 1POLSKA 0 o 0,00
14, PKNORLEN laktywny rynek - Rynek regulowany MWGPW 1POLSKA 3] 0 0,00
15 PKO BP Akywny rynek - Rynek regulowany IWGPW 1POLSKA 0 o 0,00
16, POLIMEXMS 4 kywny rynek - Rynek régulowany MWGPW 1POLEKA 0 0 0,00
17 TPSA Kywny rynek - Rynek regulowany WGPW 1POLSKA 0 0 0.00
18. TVN Kywny rynek - Rynek ragulowany WGPW 1POLSKA 0 0 0,00
Komisja Nadzoru Finansowego
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1 kwartat 2009 roku
Wartodé
rocentowy MWartos ¢ wediug Procentowy
dziat w Wwediug ceny Mwyceny na Ldzisd w
ktywach dzien Bhtywach
gotem rabyclaw tys bilansowy w pgolem
kys.
0,00 1 1 0.00
.00 0 0 0.00
0,00 0 0 0.00
0,00 o] 0 0,00
0.00 0 0 2.00
.00 o 0 0,00
99,69 31672 31 989 93,99
0,00 [ 0 0.00
0,00 a 0 0,00
0.00 8] 0 0,00
0,00 0 4 0,00
0,00 0 o] 0,00
0.00 0 ] 0,00
0,00 0 o) 0.00
0.27 797 797 234
0,00 0 o] 0.00
¢.00 o 0 0,00
d 0,00 0 ¢ 0.00
[ 0.00 0 0 0,00
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kray sedzib harost weaiug arodt wediug Procentowy udzial
PRAWA POBORU Rodzaj rynku Nazwa rynku Liczba am:tema ¥ reny nabyciaw wyceny na dzien v akywach
ys bilansowy w tys pgolem
1. ASSECO POLAND PP Nianolowane na rynku akiywnym 18 dotyczy 1POLSKA Q Q 0,00
ra)] sedziby armin anInk
FRoad ku
LISTY ZASTAWNE za) ryn Nazwa rynku Emitent mitenta hopu orocentowania odzay hstu
. Kra) sedziby [Temin Mvanunk Mvarlo&
hu N
DLUZNE PAPIERY WARTOSCIOWE Rodzaj yn azwa rynku frmitent pmitenta wykupu bprocentowama pominalna
1.0 terminle wykupu go 1 roku:
a) Obligacje
-OK0710 IAKywny rynek - Rynek regulowany WGPW Fkarb Parfigtwa POLSKA 201007-25 P00 26 600 000,00
b)Bony skarbowe
¢} Bony plenigine
d}inne
2.0terminie wykupu powyZe| 1 roku:
a) Obligacje
b) Bony skarbowe
¢} Bony plenl¢tne
d}inne
Warto&t Wartost wedlug WariosC wedlug Procentowy uczial
Nazwa | rodza)  Kra) sedziby [Temin Rodza)
WIERZY TELNOSCI badmioty bodmiolu ymagainaéci madczenia Smadczema wliczba eny nabycia w wyceny na dzief v aklywach
¥s ¥S. llansowy w tys  padlem
nto& wedlug noét wedlug Procentowy udziat
stawca ata ptatnoici eny nabycia w ceny na dzieh W akywach
¥5 lansowy w tys  pgotem
]
Manodt wedlug
. MWarodt wediug Martos wediug
Kraj sedziby Warunk lwyceny na dzieh
DEPOZYTY Nazwa banku |0 aluta bprocentowania peny nabycia w Feny napyciaw L) oy w
danej walucie ys
dane] walucie
|. W walutach panstw naletacych do OECD 85
1 LOKATA OVERNIGHT Bank BPH S A Polsa PLN 2,30 655 000,00 65 &5 000,00
II. W walutach paistw nienaletacych do OECD 0
1. 0 0.00
]
IERUCHOMOSCI E:;‘:]ddama 99 bata nabycia :ue";:;;f@ Kraj potozenia  fadres Powerzehnia  fObciazenia ‘
TABELIMODATKOWE
GWARANTOWANE SKLADNIKI } aczna hvaro& wedlug Mvarost wediug Procentowy udziat
Rodza| 2 ba ceny nabycia w wyceny na dzien v akdywach
LOKAT ez ¥s bilansowy w lys. jpgdtem
1. Paplery wartoéclowe gwarantowane
przez Skarb Paristwa I:)bngacje 26 600,00 24 969 26 281 94,96
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L Ho& Warto 8¢ wediug
cddawa emige [ e iczba Eeny nabyciaw
1 "
Warlodé wediug Marto& wediug Procentowy udzial
Liczba keny nabycia w wyceny na dziend w akywach
V5 bilansowy w tys  pgétem
26 600 24 969 26281 94,96
26 600 24 969 26 281 94 96
26 600 24 969 26291 94 96
0 0 0 0,00
0 o 0 0.00
Q 0 0 0,00
0 0 0 0,00
0 0 0 0.90
0 0 ¢} 000
0 0 0 000
Q o 0 0,00

Warlos wedlug
wycany na dzief
pilansowy wiys

w aklywach
bgdtam

Procentowy udzial

65

023

&5

0,23

rtod wediug
ceny na dzieh
Hlansowy wtys pgéiam

Warto & wediug
Feny nabycia w
¥s

tuzebnosci

Waro & wedtug

briansowy w tys

Wwycany na dzien

Procantowy udziat
v akywach
bgélem

rocentowy udniat
akiywach
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2.Paplery warto$éclowe gwarantowane hie dot
przez NBP © delyczy
3.Paplery wartociowe gwarantowanse
przez Jednostkl samorzadu hie datyczy
terytorialnego
4. Paplery warte§clowe gwarantowans
przez panstwa nalezace do OECD(z fue dotyczy
wytaczenlem Rzeczypospolite) Polskie))
5. Paplery warto§clowe gwarantowane
przez mlgdzynarodowe instytucje
finansowe, ktérych cztonkiem jest fue dotycry
Rzeczpospolita Polska lub przynajmnie)
Jedno z panistw naletacych do OBCD
NSTRUM ENTY RYNKU Ermitent Tamin wykup [Wasunka [hartose piczba V?:Dri:id;ug Wacnenni W:g'ugﬁ Prz;::;m?' uame!
1 wykupu . 1 ceny yCIa W vy ¥ na dzien ac
PIENIEZNEGO bprocentowania hominalna vs anawy w tys pgdiem
1 nig dotyczy
GRUPY KAPITALOWE, O KTORYCH xac“;:‘f:fg';gh Procantowy udzial w
¥
MOWA W ART. 98 USTAWY oy lya | [rywach ogdlam
1 nie dotyczy
SKEADNIKI LOKAT NABYTE OD Wadose wadiug Lo et
PODMIOTOW, O KTORYCH MOWA |yceny na azer [ 220ty (00
W ART. 107 USTAWY pilansowy wiys S 98
1 OK0710 21738 78,53
APIERY WARTOSCIOWE
MITOWANE PRZEZ
IEDZYNARODOWE INSTYTUCJE "
Warto® wedlug MWarto & wediug
E?L?:Ig‘gﬁ’J"(ETS?RYCH Nazwa emilenta I:[r:ijl::lc;zlby Rodzaj rynku Nazwa rynk Liczba keny nabycia w jwyceny na dzien
% bilanscwy w tys
RZECZPOSPOLITA POLSKA LUB
PRZYNAJMNIEJ JEDNO Z PANSTW
NALEZACYCH DO GECD
1. nie dotyczy
BILANS [ kwartat 2010 4 kwartal 2009 [ kwartal 2009
! ok Yok poag rox Fok
L Aktywa 27 677 29 050 29 050 34 033
1. Srodk pienigzna i ich ekwiwalenty 1 0 0 501
2 Naleznosci 1286 12 12 746
3. Transakcje przy zobowiazaniu 9¢ drugie) dreny do odkupu o] 1] ] Q
4 SKadnik lokat notowane na akdywnym rynfu, wilym: 26 282 2B 960 28 960 31 989
-dluzne papiery warlofciowe 26 281 28 959 28 959 31 989
5 Skadnik lokat nisnotowana na akywnym ryniu, wiym 65 77 T 797
-dluzne papiery wanodiowe ] 0 Q 0
& Nieruchomoscy 0 0 q
7 Pozodtale aktywa 41 0 o
Il. Zobow azania 50 49 49 83
. Aktyw a netto [I-11) 27 627 28001 29 001 33950
V. Kapltat funduszu -5 989 -4 847 -4 647 1369
1 Kapiat wplacony 79772 79772 79772 79772
2. Kapital wyplacony (wielko& ujemnaj B85 760 B4 418 84 418 -78 403
V.Dochody zatrzymane 32 303 32 288 32 288 32 266
1 Zakumulowana, nigrozdysponowans przychody z lokat netto 6 605 6726 6727 7101
Z [ st
2 Z:yl:z:'r:t::)ol;r?ny. nierozdysponowany zraalizowany zysk (Strala) ze 25 698 25 561 25 661 25 164
VI st (spade artodcl lokat w odnlesienlu do cen
:':t::cla( padek) w kat en Y 1312 1360 1360 16
Vil nd m nik zo acjl
1 m;:l“t’ilff:“ uszu | zakumulowany wy z operac) 27 627 29 001 20 001 33 950
[iczba zarejesiowanych ceryfikatow inwestycyjnych I a81397] 190 o7 190 w97 230 734|
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Praro& akywow netlo na cartyfikat inwestycyiny ] 152,30] 152 48] 152,48 147,14
Przewidywana liczba canyfikaidw inwesycynych 172 551
ozwodmona wartod akywdw netto na ceryfikat inwastycyny 152,30

Liczba cenyfikatdw inwestycyjnych w podziale na sene certylikatow

Jcyna certyfikatow inwestycyjnych serii A 181 397 szt

fanartogt akywow netio na poszczegéine sere caryfikatéw inwestycyjnych

ICerty (ikaty serii A 152,3 PLN

ZESTAWIENIEZMIANWAKTYWACHNETTO

ko 20100331 pd

20100101 o 2009-12-31

a1 kwartaty a1 kwaraty
RACHUNEKWYNIKUZOPERACII bd 20100101 RO10 roku bd 2009-01-01  RO0Y roku
Wo 2010-03-31 pd 2010-04-01 Ho 2009-03-31 pd 2009-01-01
po 2010-03-31 do 20089-0G3-31
|. Przychody z lokat 1 1 448 446
1 Dywidendy i inne ugziaty w zysach 0 o] ] 0
2 Przychody odsetkowa 1 1 446 448
a)Odetk od depozytéw 1 rachunidw bankowych 1 1 7 7
b)Odsetk od papierdw waroéciowych o] 0 439 439
c) Odpis dyskenta o3 0 Q 0
3. Przychody zwiazane z posadaniem mechomodi 0 0 a o]
4 Dodatnie saldo rozmic kursowych 0 o 0 0
5 Pozostale y] 0 0
Il. Koszty funduszu 122 122 201 201
1. Wynagradzenie dla lowarzyslwa 104 104 178 178
2. Wynagrodzenia dla pedmioldw prowadzacych dystrybuc)g o] 0 0 0
3. Optaty dia depozytanusza 1 1 1 1
4 Optaty zymazane z prowadzeniem rejestiu alywbw
funduszu 1 1 Rh 11
5 Oplaty za zezwolenia oraz rejestracy|née o] 0 0 0
6 Usug w zakresie rachunkowosci 0 0 0 0
7 Udugi w zakrese zarzadzania alywami funduszu Q 0 0 o]
8. Ugugi prawne 2] Q 5 5
9. Uslugi wydawmicze, w tym poligraliczne [v] 4] ¢l G
10. Koty ndselkowa 0 [v] [+ O
11. Koszly zZwigzane z posadaniem nieruchomasei 0 ] 0 0
12, Ujemne saldo dznic kursowych 0 o] 0
13 Pozoslale G 5 5 5
1. Kos 2ty pokrywane przez towarzystwo 0 Q 0 0
V. Koszty funduszu netto {II-1I)) 122 122 201 201
V.Przychody z lokat netto (I-IV) A1 121 245 245
VI. Zrealizowany | nlezrealizowany zysk (strata) 89 89 120 -120
1 Zrealizowany zysk (strata) ze zbycia |okat, wiym. 136 136 57 -57
-2 tylutu réznic kursowych 0 0 0 0
2 ‘\.':z';t:.sl“:s‘p;:‘dek) niezrealizowanego zysku (draty} z wyceny 48 48 &3 63
-2 tytulu ré2znic kursowych 0 a 0 0
Vil. Wynlk z operacli -2 -32 125 125
MWnik z operacji na przypadajacy na certylikat Inweslycyny 0.18 016 0.54 0,54
F::zuz:r:;l:;]::‘r;y wyn Kk z operac)l przypadajacy na certyfilat 018 018 054 054
Fa 1 kwanaly Fa 1 kwartaty
bd 20100101 RO1D rok bd 2009-01-01 2009 roku

pd 20050101

Ho 2010-03-31 Ho 2009-03-31
I. Zrmlana wartos ¢l aktyw ow natto -1374 -1374 -11 487 5 538
1 Warlo& akywow netlo na koniec poprzedniago okesu
sprawozdawczege 29 001 29001 40 487 40 487
2 Wynikz cperac|i 2a okes sprawozdawcly {razem), w tym -32 -32 1191 125

Komisja Nadzoru Finansowego
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a)przychody z lokat netio A1 a2 130 245
b)zrealizowany zydk (drata) ze zbycia lokat 136 136 340 a7
cywzros {spadek) niezreal Zowanego 2ysa (2raty) z wyceny |okal 43 48 9581 £3
3 Zmiana w aldywach nelte z tytutu wyniku z operacji -32 -32 1191 125
4 Dydrybugia docheddw (przychadow) funduu razem) o [+ 0 0
a)z przychodoéw z lokat netto o] 3] 1] 0
bjze zmalizowanago zysk 2e zbyCia lokat 0 V] 0 a
¢jz przychodéw ze zbycia lokat 0 0 0 a
5. Zmiany w kapitale w olrewe sprawozdawczym (razem). wtym: -1 342 -1 342 -12 678 6 663
ajzmiana kapitatu wplaconego (powigkszenie kapitaiu z tytulu
wydanych certyfikatdw inwastycyjnych) 0 o 0 G
b)zmana 1tatu taconego I e I
)mmwo::gh cer:;:mtalgw m?ve:;:; ::thf) Fapiala 2yt 1342 1342 12678 & 663
6 taczna zmiana akywow nello w okese sprawozdawc zym -1374 -1374 =11 487 £ 5386
7 Warto & aklywéw netlo na koniec okesu irawozdawczege 27627 27 827 29 0 33950
8. Srednia wartodt akywow netto w olreda sprawozdawczym 28 018 28 018 31 868 38 050
Il. Zmlana liczby certylinatéw inwestycyjnych 8 800 R:R:Tils) -85 984 45 447
1 Zmiana liczby cenyfikalow inwestycy nych w okiesie sprawozdawczym 8 800 8 BOD 85 884 -45 a47
ajliczba wydanych ceryfikatow inweslycyjnych 0 0 0 ]
bihiczba wykupionych cenyfikatow inweslycynych 8 800 8 800 85 984 45 447
c)saldo zmian -8 800 -8 800 -85 984 45 447
z ';'zci;f’:lncoagffm?:;:f:fﬁ”n“h naradaiaco od poczales 181 397 181 397 180 197 230 734
a}liczba wydanych ceryfikatéw inwedycyjnych 797 715 787 718 787 715 797 715
biliczba wykupionych centyfikatdw inwastycyjnych 616 318 616 218 607 518 566 981
¢)saldo zmian 181 397 181 397 190 197 230734
3 Przewidywana liczba cenylikatow inweslycy,nych 172 551 172 551 181 397 210 539
1. Zm lana wartoé cl aktywéw natto na certyflkat inwestycyjny 0,18 0,18 588 0,54
1.wartod’ akywow netio na cenyhikal inweslycy|ny na koniec
poprzedniego olres sprawczdawczeqo 152.48 152,48 146,60 148,60
2. :;:;Jﬁ:;:iwoi:arr:l;;: ceryfikat iInwestyCyny na koniec biezacego 162,30 152.30 152 48 147,14
3 pr ntowa zmiana warlosci ak: fto na c fikat i cyjny w
s:'ec:e q:r:;ozdaawczymot ywowne o ey 0.12 0.2 401 037
4, $';?Di|;:w:23f akywdw nelto na ceryfikal inweslycy)ny w okresia 151 98 15198 146,48 146 48
-data wyceny bo10-02-26 Potc-02-26 boos-02-27 boog-02-27
5 ;?:zon;:lan:c:;:oéc alywdw netto na cerlylikat inweslycyjny w okresia 152 30 152 30 152,48 147,80
-data wyceny bo10-03-21 b010-03-31 P00g-12-31 boog-01-31
8. ::::::; zn;::&;vﬂn:::gﬁz;::ztzlﬁ InwestyCyjny wedtug ostatriey 152.30 152 30 152 .48 147 14
-data wyceny [010-03-31 P010-03-31 R009-12-31 LC09-03-31
7 Rozwodniona wado aktywow netio na cernyfikal inwestycy ny 152.30 152,30 152,48 147 14
V. Procentowy udzlat kosztéw funduszu w $rednie] wartodci
aktywow netto, w tym: 0.44 044 2.03 0.56
1 procentowy udziat wynagrodzema dia towarzystwa 0.37 0,37 1.82 049
2 g;o:;;:cé\g udzial wynagrodzenia dla podmiotow prowadzacych 0.00 0,00 0.00 0.00
3 procenlowy udzial optat dia depozytanusa 0.00 0.00 0.0 Q.00
4 fum;gzn!t:w Ldzial opiat zwazanych z prowadzeriem rajesinu akywdw 0.04 0.04 610 003
5 procentowy udziat oplat za udugi w zakiese rachunkowo i 0,00 0,00 0,00 0.00
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Pa 1 kwarlaty Fa 1 kwartaly
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c)Prawa pochodne a 0 207 z07
d) Depozyty 7 596 7 596 20 337 20 337
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8)0bhgacje 0 o 10 505 10 505
b)Prawa pochodne 4] 0 3o 301
) Depozyty 7 584 7584 20718 20718
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4. Z lylulu wyplaconego wynagrodzema dla podmiolow prowadzacych

dysrybuc)g 0 0

5 Z tytutu oplal dla depozytanusza ] 5]

6. Z tyluiu oplal zwigzanych z prowadzen em rejesiry adywéw funduszy a2

o
X

7. Z lylulu optat za zezwolenia oraz oplat rejestracyjnych

8 Z tytulu udug w Zakrese rachunkowo it

& Z tylutu uslug w zakese zarzadzania akywami funduszu

ol |o|o
olo|locjel|l © |0 O

10 Z tytutu ustug prawnych

11 2 tytulu posadania nieruchomose

(=]
=

a|lo|lo|jlojo]jo] © o] O

12. Pozodale 14 118

&=

B.Przeplywy $rodkéw plenigznych z dzialainosci flnansowe) 1342 13 $ 663 £ 663

| Wplywy

1. Z tytutu wydama certylikatow inwestycyinych

2. Z tytutu zaciagmetych kedytow

3. Z tytutu zaciagnigtych potyczek

4 2 \ylulu splaty udzielonych pozyczek

o|la|o|lo|lalo

5 Odsetlkd

& Pozodate
II. VWygaltk 1342 1342 6 662 6 663
1. Z tyluly wykupiema certyfikalow inweslycy nych 1342 1342 6 663 6 663
2. Z ylulu sptat zaciagniglych wedytow

cl|lojo|lc]lololo|mja|ololalo]lo
olo|lo|jo|o|o|C
olo|lo | o|lCo]o

[=3

3 2 lytulu sptat zaciagnigtych pozyczek
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7. Odsati
8 Fozodate
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Z lytutu zbytych lokal 1288
Z tytutu instrumenidw pochodnych

Z tytulu wydanych ceryfikalow inweslycynych

Z tylulu dywidendy

Z tytulu odsetek

Z tylulu posadanych migruchamodc:, w tym czynkéw

Z tytutu udzielonych pozyczek
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1. 2 tytulu nabytych akywow

2. Z tylulu transakg)) przy zobowigzaniu 8¢ lunduszu do odkupu

3 Z tytutu insrumentéw pochodnych

4 2 tytutu wpiat na certyhkaty inwestycyjne

o o|lo|o|O

5 Z tytulu wykupionych ceryfikalow inwestycyynych
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6 Z lytutu wypltaty dochodéw fundusu [+]
7 Z tytutu wyplaly przychodow funduszu 0
8 Z tytuiu wyemilowanych obhigacj 0
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12 Z tylutu rezerw 50
13 Pozostale zobowazama 0
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Zolqcznik do sprawozdania finansowego
BPH FUNDUSZU INWESTYCY INEGO ZAMKNIETEGO BEZPIECZNA INWESTYCJA 1
zorzqQdzanego przez
BPH Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych SA

Noto objosniajqca 1- Polityka rachunkowosc
1. Opis przyjetych zasad rachunkowosci
Ujawnianie i prezentacja informacji w sprawozdaniu finansowym

Informocje w sprowozdaniu finansowym prezentowone sq zgodnie 2 przepisemi Ustowy 7 dnia 29 wrzesnia
1994 roku o rachunkowoscr (Dz. U. z 2002 r. Nr 76 poz. 694) z pdin. zm. (LUstawa"} oraz Rozporzqdzenia
Ministra Finanséw z dnic 24 grudnia 2007 roku w sprowie szczegdinych zosod rachunkowoéci funduszy
inwestycyjnych (Dz. U. z 2007 r. Nr 249 poz, 1859) - ,Rozporzqazenie”.

Sprawozdonie sporzqdzane jest w jgzyku polskim i w walucie polskiej.

Informacje wykazywane w sprowozdaniu finansowym prezeniowone sq w tysiqcach zotych, zo wyjqtkiem
wartoici aklywbw netto na certyfikat inwestycyjny.

Na dzien bilansowy Funduse preyjmuje metody wyceny stosowane w dniu wyceny i no tej podstowie
sporzqdza sprowozdanie finansowe,

ujmowonie w ksiegach rachunkowych operacji dotyczqcych Funduszu oraz metody wyceny aktywow i
sktadnikéw lokat oraz ustalenie zobowigzon i wyniku finonsowego

Operacje dotyczqce Funduszu, ujmuje sig w ksiegach rachunkowych i wykazuje w sprawozdaniu finonsowym
zgodnie 2 ich tresciq ekonomiczng.

Wartosé poszczegdinych skiodnikow oktywow i pasywow, przychoddw i ewigzanych z nimi kosztow, jok 1ez
zyskow i strot ustala sie oddzielnie.

Ksiegi rachunkowe Funduszu prowadzone sq w systemie ksiggowym Orlando-Efos na kontach ksiegi gtéwne)
oroz powigzanych 2 nimi ksiggach pomocniczych wedtug ustolonego plonu kent. Zapisy w ksiegoch
rachunkowych dokonywane sq na podstowie dowodow ksiegowych.

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

Nabycie albo zbycie skiadnikdéw lokat przes Fundusz ujmuje sie w ksiggach rachunkowych w docie zawarcia
umowy. Sktadniki lokot nabyte albo zbyte przez Fundusz w dniu wyceny po momencie, 0 ktorym mowa w
Statucie [tj. godz. 23.00) oroz skiadniki, dla ktorych we wskozonym momencie brak jest potwierdzenic
zawarcio transakcyi, uwzglednia sig w najblizszej wycenie oktywdw Funduszu i ustoleniu jego zobowigzon.
Towarzystwo dopetnia wszeikich staran, aby uwzgledni¢ w wycenie wszystkie tronsakcje zawarle przez
Fundusz w dniu T i uzyskad potwierdzenio zawartych transake) w wymaganym czosie. Towarzystwo
dodotkowo w godzinach poronnych w dniu T+1 przedstowsa Depozytariuszowi do weryfikacji zestawienie
vzgodnionych zawartych transakcji z dmig 1.

Skiadniki aktywow Funduszu wyceniane sq oraz zobowigzonia Funduszu ustolone sq zgodnie z
obowigzujgcymi przepisami prawo polskiego i statutem Funduszu.

W sprawach nieuregulowanych przepisami Ustawy, przyjmujac polityke rachunkowosci, Fundusz moze
stosowodé krajowe stondardy rachunkowosci wydane przez uprownicny w mysl ustowy Komitet Stondarddw
Rachunkowosci. W przypodku braku odpowiedniego standardu krojowege Fundusz moze stosowac
Miedzynarodowe Standardy Rachunkowosci.

Fundusz obowiqzany jest stosowad okreslone Ustowq zasady rachunkowodci, rzetelnie i jasno przedstawiajge
sytuacje majqtkowg i finansowq oraz wynik finonsawy.

Aktywa Funduszu wycenia si¢, a zobowiqzania Funduszu ustalo sie w dniu wyceny oroz na dzieh
sporzqdzenio sprawozdania finansowego. Wartoéé aklywdw netto Funduszu jest réwna wartosci aktywdw
Funduszu, pomnigjszonych o zobowigzanio Funduszu w dniu wyceny.

Ze wzgledu no prowadzong polityke inwestycyjng. o tokze w celu umozliwienio Toworzystwu w 5posdb
nalezyty wyceny aktywdw netto orcz ustalenia wartoéci oktywéw netto na certyfikoty inwestycyjne, w tym w
szczegolnosci biorge pod uwege mozliwose uzyskania przez Towarzystwe informacji niezbednych dc
przeprowadzenia wyceny aktywow netto oraz ustalenio wartosc aktywow netto na certyfikaty inwestycyjne
oraz inne aspekty organizacyjno-techriczne, momentem dokonywanio wyceny jest godzing 2300 czasu
polskiego w dniu wyceny



Zgodnie 2 ngjlepszq wiedeq Toworzystwa przyjccie w Statucie Funduszu godziny 23.00 joko godziny, z ktcre;
bedq pobierane kursy do wyceny aktywow netto Funduszu nie wpiynie na prowidtowe, 2godne z Ustawq 0
funduszach inwestycyjnych oraz Rozporzqdzeniem ustolenie wartoéci aktywow, wartose oktywow netto oroz
wortodci aktywéw netto na certyfikaty inwestycyjne o takze na przeprowadzenie wykupu certyfikatow
inwestycyjnych po cenach zgodnych z przepisami wyzey wymienionej Ustawy; ponadto nie wplyme na
wiasciwe podejmowanie decyzji inwestycyjnych, w tym przestrzeganie limitéw inwestycyjnych.

wWartoé¢ diuznych paprerow  wartosciowych nienotowonych na aktywnym rynku wyznocza sie w
skorygowanej cenie nabycio, oszacowane] przy zastosowaniu efektywney stopy procentowej, przy czym
skutek wyceny tych sktadnikow lokot zalicza sie odpowiednio do przychodow odsetkowych aibo kosztow
odsetkowych Funduszu.

Papiery wartosciowe nabyte przy zobowiqzaniu sie drugie] strony do odkupu wycema sig, poczqwszy od dnio
zawarcia umowy kupna, metodq skorygowanej ceny nabycia, oszacowane] przy zastosowaoniu efektywne)
stopy procentowej

Zobowigzania z tytutu zbycia papierow wartosciowych. pray 7obowigzaniu sie Funduszu do odkupu, wycenia
sie, poczqwszy od dnio zowaorcia umowy spreedazy, metodq korekty roinicy pomiedzy cenq odkupu a ceng
sprzedazy, przy 2ostosowaniu efektywnej stopy procentowey.

Przychody odsetkowe od lokat bankowych nalicza sie przy zostosowaniu efektywne) stopy procentowe).

Koszty odsetkowe z tytutu kredytow i pozyczek zaciqgnietych przez Fundusz rozliczo sig w czasie przy
zastosowoniu efektywnej stopy procentowej

Dniem wprowadzenic do ksiqg zmiony kopitatu wyptaconego jest dzien przekazonio srodkéw 2 tytutu wykupu
certyfikatow inwestycyjnych no konta umorzeniowe Krajoweqo Depozytu Popierow Wartosciowych SA,

No potszeby okreslenic WAN/CI w okreslonym dniu wyceny nie uwzglednia sie zmion kapitatu wyptaconego,
2wigzanych 2 wyptatami, ujimowanyrm zgodnie ze zdaniem poprzednim,

Ujecie w ksiegach rachunkowych stondw srodkow pienieznych odbywa sie na podstowie oficjalnych
wyciqgéw 2 rochunkéw bankowych, z uwzglednieniem wszystkich operacji 2 donego dnia, ktére zostaly
zotwierdzone w systemach bankowosci elektroniczney.

Koszty ujmuje sie w ksiegach rachunkowych w wysokosci przewidywanej. W przypadku kosztow tworzy sie
rezerwe no przewidywane wydatk:. Platnosc: z tytutu kosztdéw zmniejszajq uprzednio Utweorzonq rezerwe.
Rezerwy wycenia si¢ w uzasodnionej, wiarygodnie 0szocowanej wartosci.

Fundusz zobowigzany jest do twarzenia odpowiedniego preliminarza kosztéw, ZOWierojgcego pozycie
kosztow w wysokosci uzasadnioney, ustolone na podstowie slawek ockresowych odpowiednic do
czestotliwesci ustalonio wartosci aktywow netto w dniach wyceny.

Koszty wynagrodzenio Towarzystwa zo zorzgdzenie naliczane sq w dniu wyceny od wartosci aklywow netto 2
poprzedniego dnia wyceny 1 rozliczone sq przez Fundusz do 15-go dnio nostepnego miesiqca
kalendarzowego «a rmiesiqe poprzedni.

Fundusz pokrywa z wiasnych $rodkow nastepujqce kaszty i wydatki zwiqzone 2 dzigloinosciq Funduszu:
wynagrodzenie Towarzystwa za zarzqdeanie Funduszem; opfaty i prowizje maklerskie; prowizje i optoty
bankowe: koszty obstugi i odsetek od kredytow i pozyczek zaciqgnigtych przez Fundusz: podatki | optaty
wynikajqee z przepiséw prawa; prowizje i optaty na rzecz instytucj depozytowych i rozliczeniowych; koszty
Sponsora Emisy; koszty KDPW i GPW, koszty zwigzane ¢ dziotalnosciq Rady Inwestordw, koszty likwidacj
Funduszu. Koszty zwigzane z dziatalnosciq Funduszu nie wymienione powyze] pokrywane sq priez
Toworzystwo.

Naleing dywidende z okcji notowanych na aktywnym rynku ujmuje sie w ksiegach rachunkowych w dniu, w
ktorym ne potrzeby wyceny akcji wykorzystony jest po roz plerwszy kurs rynkowy nieuwzgledniajqcy wartosci
prawa do dywidendy.

w kazdym dniu wyceny wartos¢ nalezney dywidendy. wyplacancj w walucie innej niz zloty polski,
przeszacowywana jest wedlug éredniego kursu ustalonego die danej waluty przez NBF.

Podatek od noleznej dywidendy spotki wchodzqeej w sktod portiela inwestycyjnego ujmowany jest joko koset.

Aktualizacja rynkéw glownych jest przeprowodzona  pierwszego dnio miesiqca  kolendarzowego z
uwzglednieniem wolumenu obrotu no rynkoch aktywnych, no ktérych notowany byt dany instrument w
miesiqcu poprzednim, przy czym wybierony jest ten rynek, na ktdrym wolumen obrotu byt nojwigks2y.
Bloomberg Generic {BG) 1 Bloomberg Fair Volue {BFV] nie sq rynkami aktywnymii.

Pojecie rynku aktywneqo intespretowaone jest zgodnie z ohowigzujgcymi przepisami prawa.



Dla instrumentow nobytych w trakcie danege miesigca procedura wyznaczonmia fynku i Kursu pierwszy roz
jest realizowana na dziert rejestracii instrumentu w wycenie.

Dodatkowo stosowany jest nastepujacy algorytm:

1. Wyznaczo sie rynki oktywne, na ktorych notowany jest dany instrument, w tym:

ab dlo krgjowych mstrumentéw udziatowych dlo funduszu, ktary mo w stotucie zapisane odniesienie do
indeksu WIG- ze wzgledu na prowodzongq przez fundusz polityke inwestycyjng - rynek glowny ustalarty jest no
podstawie tych rynkow aktywnych, ktére sq brane pod uwage przy ustalaniu indeksu WIG;

b} dla pozostatych kigjowych instrumentdw udzictowyeh wyboru dokonuje sie sposrod rynkow aktywnych, no
ktérych jest notowany dony instrument w operciu o dane z rynku CETO, GPW w Warszawie 0raz inne rynki
aktywne dla danego papieru, w oporciu o dane z serwisu Bloomberg:;

¢} dio krajowych instrumentdw diuznych wybor rynku gtownegc opiera sie na rynkach oktywnych
obejmujgcych CETO | GPW w Warszawie, w przypadku broku wolumenu obrotu no kazdym z tych rynkéw, na
ktarym dany instrument jest notowany, joko rynek gtowny wyznaczany est BG, o w przypadku braku BG -
BFV;

d) dla zagranicznych instrumentow udzictowych wyboru rynku glownego dokonuje sig sposrod rynkow
aktywnych, na ktorych jest notowany dany instrument w oparciu o dane z serwisu Bloomberg:

e} dlo zagranicznych instrumentow diuznych rynck giowny ustalo sie spoérad rynkow aktywnych, na ktorych
jest notowany dany instrument w Oparciu o done 2 serwisu Bloomberg; w przypadku braku wolumenu obrotu
na kozdym z tych rynkéw na ktérym dany instrument jest notowany. joko rynek gtowny wyznaczany jest BG,
a w preypadku braku BG - BFV.

2. Jezeli instrument byt notowany przynojmnie) przez jeden dzien na jokimkolwiek rynku cktywnym w
rozumieniu punktu 1 w miesigcu poprzedzajqcym uruchomienie procedury oktuglizacji rynkow gtéwnych.
pod uwage brany jest wolumen obrotow z miesiqca poprzedzajgcego date uruchomienio procedury
aktugiizacji rynkéw wyceny dlo poszczegolnych rynkow.

Jezell instrument w miesiqcu poprzedzojqcym date uruchomienia procesury gktuolizacji rynkéw glownrych
nie byt notowany na zadnym 2z rynkow aktywnych w rozumieniu punktu 1, a jednoczesnie no dzief
uruchomienia procedury oktualizacji rynkow gtownych jest nolowany na rynku/ach aktywnych, - pod uwage
brany jest wolumen obrotow ¢ dnia uruchomienia procedury aktualizacji rynkéw gidwnych. W takim
przaypodku procedura wyboru rynku gtownego jest przeprowodzana codziennie do czosu zakonczenia
donego miesiqca kalendarzowego. Poczqwszy od kolejnege miesigca wyhor rynku przeprowodzany jest w
oporciuo pkt. 112,

W sytuacii, kiedy przy okazji badania rynkow gtownych na poczqtku miesiqca na kilku rynkach zagronicznych
jednoczesnie wystgpuje taki sam wolumen obrotéw dla danego pepieru wartosciowego, za podstawe
przyjmowony jest rynek, kiory byl wybrany joko giéwny w miesiqcu poprzednim.

Akceptowalne sq odchylenio ng kursach sktadnikow lokat posiadanych przez Fundusz i Depozytariusza w
danym druu wyceny.

Dopuszczalng jest nostepujgea wortost berwzgledna rdznicy cen:

- 0,25 % dla obligacyi oroz bonow skorbowych,

- 1,00 % dlo okgji.

Jezeli rozruce zawierajq sie w ustolonych przedziotach to do wyceny przyjmuje sig kurs Towarzystwao.

2. Opis wprowadzonych zmian stosowanych zasod rochunkowosci

W zwigzku 2 faktem wejscio w Zycie przepiséw Rozporzqdzenia Ministra Finansow w sprowie szczegdlnych
z0sad rachunkowosici funduszy inwestycyjnych z dnic 8 pazdzierniko 2004 roku (Dz.U. 231 poz. 2318 z dmig
22 pozdziernika 2004 roku dale) zwanego _Rozporzqdzeniem™), Towarzystwo dlo wszystkich zarzqdzanych
Funduszy byto zobligowane do zostesowania po raz pIeTwszy przepisow Rozporzqdzenio w dniu 1 stycznia
2005 roku.

W zwiqzku z tym Fundus? wprowadzil zmiony zasad wyceny oraz sprawozdawczoscl, ¢ tokze ujMmowanic
operacji w kstegoch rachunkowych Funduseu od 1 stycznia 2005 roku.

Skiodniki oktywOw Funduszu wycenigne sg 0raz sobowigzonio Funduszu  ustolone sq 7godnie 2
obowigzujgcym statutem Funduszu.

Nabycie albo 2bycie sktadnikéw lokat przez Fundusz ujmuje sie w ksiegach rachunkowych Funduszu zgodnie
z Rozporzqdzeniern - w dacie Zoworcia umowy.



Dio skiadnikéw lokat wycenionych do 31 grudnia 2004 roku zgodnie z metodq omortyzacj liniowe; waortosé
wynikajqco z ksiqg rachunkowych no 31 grudnio 2004 roku stonowi nowo ustalong skorygowanq ceng
nabycia dla danych sktadnikdw lokat. Od tej wortosci od dnio 1 stycznia 2005 roku naliczana jest wartosc
skiadnikdw lokat oszacowano przy zostosowaniu efektywnej stopy procentowey.

Sprawozdanie finansowe Tunduszu 2o biezqcy okres sprowozdawczy zostoto sporzqozone zgodnie 2
Zatgcznikiem nr 1 do Rozporzqdzenia Ministre Finanséw 2 dnia 24 grudnia 2007 roku w sprawie szczegolnych
zasad rachunkowosci funduszy inwestycyinych.

Informocje zaworte w sprawozdanioch finansowych wykazuje si¢ w tysigcach zZictych, 2 wyjgtkiermn WAN/CL
Fundusz prezentuje wortosci w zookrqgleniu do jednosc.



Informacja dodatkowa do skréconego sprawozdania finansowego, bedgcego
skladnikiem raportu kwartalnego

BPH Funduszu Inwestycyjnego Zamknig¢tego Bezpieczna Inwestycja 1

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

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

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

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

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

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

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

4) Dokonane korekty bledow podstawowych, ich przyczyny, tytuly oraz wplyw
wywolanych tym skutkéw finansowych na sytuacj¢ majatkows i finansowg, plynnos¢
oraz wynik z operacji i rentowno$¢ funduszu, przy czym w przypadku, egdy:

a) w okresie sprawozdawczym wystapily przypadki informowania uczestnikéw o
korektach wyceny aktywéw netto na jednostk¢ uczestnictwa albo certyfikat
inwestycyjny, prezentacja tabeli zawierajacej co najmniej date skorygowanej wyeceny,
dat¢ 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 wystapily 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 majmniej dat¢ ogloszenia rozpoczecia zawieszenia, okres, w ktérym
zawieszenie obowigzywalo, a takie wyjasnienia podstaw prawnych i przyczyn
zZawieszenia

W okresie sprawozdawczym nie wystapily takie zdarzenia.



¢) w okresie sprawozdawczym wystapily przypadki nie rozliczenia si¢ transakcji
zawieranych przez fundusz — wskazanie takich transakeji oraz przyczyn, dla ktérych nie
zostaly one rozliczone

W okresie sprawozdawczym nie wystapily takie zdarzenia.

5) Opis niepewnosci, co do mozliwoici Kontynuowania dzialalnosci, wraz ze
wskazaniem, czy sprawozdanie finansowe zawiera korekty z tym zwigzane. Opis
podejmowanych badz planowanych przez jednostk¢ dzialan majacych na celu
eliminacj¢ niepewnosci

Brak niepewnosci co do mozliwosci kontynuowania dziatatnosei

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

Komentarz Zarzadzajacego Funduszem:
Na przyszle wyniki funduszu wplyw bedzie miata zardwno koniunktura na rynku polskich
akcji, jak i koniunktura na rynku polskich obligacji.

W pierwszym kwartale roku w dalszym ciagu obserwowalisSmy dobra koniunkture na
$wiatowych gietdach, a za tym na parkiecie warszawskim. Objawy ozywienia gospodarczego
w Stanach zjednoczonych i Europie Zachodniej byly na tyle niejednoznaczne, ze inwestorzy
oczekuja ze banki centralne najwigkszych gospodarek $wiata utrzymaja wykorzystanie
narzedzi majacych na celu pobudzenie pograzonych w kryzysie gospodarek (quantitative
easing).

7. drugiej jednak strony zaobserwowaé mozna poczatek zacies$niania polityki monetarnej w
rozwijajacych si¢ gospodarkach azjatyckich, w ktorych oznaki ozywienia gospodarczego byly
najwyrazniejsze. Gdyby podobne dziatania zostaty podjgte przez banki centralne w Europie i
Stanach Zjednoczonych, koniec naplywu taniego pienigdza na swiatowe rynki moglby
spowodowaé wzrost awersji do ryzyka i spadki na swiatowych gietdach.

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

Koniunktura na rynku polskich obligacji, a szczegélnie tych, o krotszych terminach
zapadalnosci, bedzie w najwigkszym stopniu zdeterminowana przez $ciezke zmian stop
procentowych przez Radg Polityki Pienigznej. Niska presja inflacyjna powinna ograniczy¢ lub
nawet wykluczyé podwyzki stop procentowych w biezacym roku, dlatego tez ceny obligacji o
najkrotszych terminach zapadalnosci powinny utrzymywac si¢ na stabilnych poziomach.
Notowania obligacji o dluzszych terminach zapadalnosci beda w  duze] mierze
zdeterminowane przez nastroje na globalnych rynkach finansowych i kierunek zmian wartos$ci
zlotego na rynku walutowym.





