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Informacje o funduszu

Konstrukcja funduszu: Typ funduszu:

Subfundusz: ] Funduz sekurytyzacyjny ]

Fundusz pod stawowy: O Fundum porfelowy: a

Fundusz powigzany O Funduz aitywéw mepublicznych a

Waluta sprawozdania finansowego zt
{nazwa fundustu poddawowego)
Fundusze powigzane
. {nazwy tundusy powiazanych)

Fundusz z

wydzielonymi

mibfundusami

(nazwa lunduszu}
ruk Ippla e

WY BRANE DANE FINANSOWE wiysl wtys EUR
| Przychody z lokat 4568 116
Il Koty funduszu netio 238 58
HI. Przychody z lokat netio 231 57
V. Zrealizowane zysi {sraly) ze zbycia lokal 67 17
V. Niezrealizowane zyski (sraty) z wyceny lokat 465 -115
V1. Wynik Z operac)i -187 41
Vil Zabowigzania 50 19
VIIL Aktywa 42527 10 258
1X. Akywa neito 42 447 10 232
X. Liczba zarejesrowanych ceryfikalow Inwesycyjnych 311 719 314 719
X1 Warod BHywow natio na certyfikat inwe sycyjny 13617 32,85
Xl Wynik z operacji na certyflikai inwe tycyjny -0.54 013
boryc/a X wykazana w &t
pozycje X| i Xil odpowisnic: w zi. | EUR
pozycje bilana wiys EUR sa przeliczone wg. rednisgo kursu NBP z dnia 30 czerwca
RO10
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pozyc|s rachunis wynikbw w lys EUR g przsliczone wg. fednie) aryimelyczne) kursow
MNEP z dnia 30 kwietria, 31 maja i 30 czerwca 2010

ZESTAWIENIE LOKAT

2 kwartat 2010 roku M kwartal 2010 roky 2009 rok
BKLADNIKI LOKAT
Wartost MWartod¢ Wartoké
Wartose wedlug Procentowy Wartods wediug Procentowy Wartokc W edlug Procentowy
lvediug ceny wyceny na udziat w Wwedlug ceny vyceny na udzial w wediug ceny MWyceny na udziat w
habycia w tys. dzien pktywach habycla w tys. dzlen pktywach habycla w tys. dzieh aktywach
pllansowyw [oegélem bilansowy w ppélem bilansowyw pgolem
hys, kys. Bys.
1. Akcje 4348 4097 .63 4315 4 494 10.27 2725 4 Q60 9.01
2. Warranly subskrypcyne 0 0 0.00 0 0 0.00 Q "] 0.00
3. Praw a go akeji 25 35 0.08 Q 0 0,00 0 o 0.00
4. Praw & poboru 0 0 0.00 Q 0 0.00 0 0 0.00
5. Kw ity depozylow e Q 1} 0,00 a 0 0,00 0 o 000
B Listy zastawne 0 ¢} 0.00 ] 0 0.00 [ o 0,00
7. Duzna papery w arto$ciow & 3319886 35 347 B4.29 34 3589 26 262 B2 85 37 365 39190 85,98
8. nstrumenty pechodne ] 0 0.00 0 0 0.00 0 0 0.00]
s ﬁ;ﬁ;&;ﬁmz;z ograniczong ] ¥ 0.00 Q 0 0,00 0 0 0.00
10. Jednostki uczestnictw a ] 0 0.00 0 0 0.00 0 0 0.00]
11. Certyfkaty inw estycyjne 0 0 0.00 Q 0 0.00 0 o Q.00
12 Tyluly uczestnictw a emilow ane przez
msiytucie w spoinego inw estaw ania 9 0 .00 0 9 0.00 [H o 0.00
majace siadzibe za grancy
13 Wierzytelno$ci 0 0 0.00 0 0 0.00 0 0 0.00
14 VWeksle o] 0 0.00 Q 1) 0.00 0 0 0.00
15 Depozyly 1811 181 4.26 122 122 0,28 305 305 088
16, Waluty . 0 0 .00 Q 0 0.00 0 0 0.00
17 Neruchomp$cn 0 ] 0.00 0 0 0.00 0 0 0.00
18. Statk morskis ] 0 0.00 0 0 0.00 0 o 0.00
19 hne Q 0 0.00 ] 0 0.00 [ G 0.00
TABELEZUPELNIAJACE
kraj seaziby MWarod wodlug Manod wediug Procentowy udziat
IAKCJE Kodzaj rynku MNazwa rynku Liczba bmitenta Leny nabyciaw fwycany na dzien v adywach
¥S biansowy wtys hgblem
1. ASSECO POLAND JAKywny Rynek - Rynek Reguiowany fWGPW 2 250POLSKA 130 122 0,29
2.BIOTON lAKywny Rynak - Rynak Ragulowany WGPW 128 772POLSKA 28 26 0,06
3 BRE lAkywny Rynek - Rynek Regulowany WGPW 342POLSKA 83 78 018
4, BZ WBK lAkywny Rynak - Rynak Regulowany WGPW §10POLSKA 162 157 0.37
5 CEZ JAHywny Rynek - Rynek Ragulowany WGPW TIBCZECHY 108 104 0.24
6 CYFROWY POLSAT lAkywny Rynek - Rynex Regulowany WGPW 3 024POLSKA 45 43 0,10
7. GETIN HOLDING |AMywny Rynek - Rynek Regulowany WGPW 11 770POLSKA 1% 112 0,26
B GTC lAkywny Rynek - Rynek Regulowany (WGPW 4 BBZPOLSKA 112 108 Q.26
9. KGHM JAKywny Rynek - Rynak Regulowany WGPW 5 034POLSKA 496 451 1.08
10.LOTOS [aywny Rynek - Rynek Regulowany WGPW 2 268 POLSKA 71 65 0,15
11.PBG lAKywny Rynek - Rynek Regulowany WGPW 378POLSKA 85 79 0,19
12. PEKAC lAMywny Ryne&k - Rynek Reguiowany WGPW 3 400POLSKA 568 530 1.25
13.PGE S A lAkywny Rynek - Rynek Regulowany WGPW 9 TO0POLSKA 206 204 0,48
14. PGNIG |AHywny Rynek - Rynek Regulowany WGPW 33 618POLSKA 119 111 0.26
15. PKNORLEN lAKywny Rynek - Rynek Regutowany WGPW 11 572POLSKA 442 411 0,97
18 PKC BP |AKywny Rynek - Rynak Ragulowany WGPW 14 776 POLSKA 573 539 1.27
17.POLIMEXMS lAKywny Rynek - Rynek Regulowany WGPW 16 270POLSKA 76 " 0,17
18.PZU |AKywny Rynek - Rynek Reguiowany WGPW 1 350POLSKA 474 473 1.11
19.TPSA lakywny Rynek - Rynek Regulowany WGPW 22 982POLSKA 357 329 0,77
20 TVN lAMywny Rynek - Rynek Regulowany WGPW 5 418POLSKA 04 B6 0,20
) kray dsdziby Marnost wedlug Miarodl wediug Procenlowy ud2ial
PRAWA DO AKCU Rodraj rynku MNazwa rynku Liczba benitenta Leny nabyc:aw pwyceny na dzien v adywach
s, biansowy wtys pgélem
1 BRE BANK PDA laywny Rynak - Rynak Regulowany WGPW 157Polsa 25 15 0,08
LISTY ZASTAWNE Rodza) rynku MNazwa rynku Emitent ::ijl:':':ziby :v:::";l: :\;-;cnehnlowan\a Rodze) hslu Podsawa emis :?r:\‘?n&:mn
Dt UZNE PAPIERY WARTOSCIOWE  frodzal i racwa yni - Emitent Lients. " foape porocontowania pomoaina 08
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2 kwartal 2009 roku
Wartose
Wartoke weadlug Procentowy
wedlug ceny Wyceny na udziat w
nabyciaw tys pzlen mktywach
bilansowyw pgdlem
kys.
2725 3 164 6.76
0 a 9,00
) 0 0.00
o 0 0,00
0 ] 0,00
0 Q .00
40 936 42 358 90 48
0 0 0,00
1] 0 0.00
of . 0 0,00
Q 0 0.00
Q 0 0,00
0 0 0,00
0 [} 0.00
a7 37 0.08
0 0 0,00
0 0 0,00
0 0 .00
0 0 0.00

Wartost wediug MWaros wadiug Procentowy udziah
jiczba feny nabycia w Wwycany na dzieh W akywach
S bilansowy wlys pgéiem

Warlost wadtug Maro& wediug Procenlowy udziat
keny nabycia w |jwyceny na dzien i adywach
s bilansowy w tys. pgdlem
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1.0 terminie wykupu do 1 roku: T ) ] B ] 35 800
a) Obligacje 35 800
-PS0511 lAkywiy Rynek- Rynek Regulowany BondSpel ISkarb Pardwa Polsa 2011-05-24 p.25 35 800 000,00 35800
b) Bony skarbowe e
c) Bony plenigine 0
d}inne 0
2.0terminie wykupu powyte) 1 roku: a
a) Obligacje 5}
b) Bony skarbowe 1]
c) Bony plenigine 0
djinne [
. . Warto & artos wedlug MWartodt wedlug Procentowy udzial
azwa | rodze) Kraj meduby [Temin Rodzaj
WIERZY TELNOQSCI admiol bodmioty ymagainoic: pwisdczanin Mviadczema wliczba sny nabycia w wyceny na dziah v akdywach
ya Y& bilansowy wtys pgétem
arost wedlug MWartod wadiug Procaniowy udzial
WEKSLE Mysawca ata ptatnodci  £eny nabycia w yceny na dzier v akywach
Y5 bilansowy wlys pgétem
MWarod wedlug h
. . Marost wadiug Martos wediug Iwartosl wediug Proceniowy udziat
DEPOZYTY Nazwa banku fora) aedzioy Wvaluia [Warunkd . kenynabyciaw peny nabyciaw wgcuny na dzief Wwyceny na dzied v aRywach
panku pprocaniowania h Bilansowy w ;
Hanej walucie YS bilansowy w lys pgblam
Kanej walucie
1.W walutach panstw nalezacych do OECD 1811 1811 426
1 LOKATA OVERNIGHT Bank BPH S.A  POLSKA PLN .25 1811 000,00 1811 1 811 000.00 1811 4,26
I. W walutach panstw nienaletacych do OECD 0 0 ¢.00
. Wanost wedlug
N|ERUCHOMO$C| :;l:’ddam- o Pata nabycia ::":;:;:fg' Kraj pototenia Adres Powiarzchria [Cbciqzenia Eluzebnosci ceny nabycia w
¥s

TABELDODATKOWE

IGWARANTOWANE SKLADNIKI
| OKAT

Rodza)

paczna

Len
[L¥41 ]

¥4

Nvarost wediug

Y NAbycis w

Warlo& wedlug
Wwyceny na dzien
pilansowy w tys

Procentowy udzial
v aktywach
pgoiem

1. Paplery wartodclowe gwarantowane
przez Skarb Paristwa

Kbhgacje

35 800,00

33 986

35 47 84,29

2. Paplery wartodclowe gwarantowane
przez NGP

nie dotyczy

3. Paplery wartosciowe gwarantowane
przez Jednostkl samorzadu
terytorisinego

fue dotyczy

4. Papiery wartosclowe gwarantowane
przez panstwa najetace do OECD (2
wylaczenlem Rieczypospolite) Polsklej)

hie dotyczy

6. Paplery wartosclowe gwarantow ane
przez migdzynarodowe instytucje
finansowe, ktérych cztonklem jest
Rzeczpospolita Polska lub przynajmnie]
Jedno 2 panstw nalezacych do OECD

hie dolyczy

NSTRUMENTY RYNKU
PIENIEZNEGO

Emilen

Termin wykupu

MWarnunk
pprog entowa

Marod wediug
ceny nabycia w
Y&

MWarto st

Liczna
Rominaina

ma

Martcs wadiug
wycany na dzish
bilansowy w lys

Frocantowy udzial
v akywach
pgbiam

1.nie dotyczy

GRUPY KAPITALOWE, © KTORYCH
MOWA W ART. 98 USTAWY

Marnod wadlug
wyceny na dzien
Bilansowy w tya

Procentowy udziat w
EMywach ogblem

1. s dolyczy
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"33 988 36 847 84 29
33 988 35 847 64.29

33 986 35 847 84,26

0.00
0.00
0,00
000
000
0.0
0.00]
0,00

olo|o|e|alele|o
olalecljo|eljo|lol|o

arto st wedlug Proceniowy udzial
ceny na dzish w akdywach
ilansowy wtys pgétem
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EKLADNIKI LOKAT NABYTE OD MWanok wadiug

W ART. 107 USTAWY prianswy  lys

PODMIOTOW, O KTORYCH MOWA vceny ns dzisn [ oooriawy udzialy

jMywach ogotem

1.nie dotyczy

APIERY WARTOSCIOWE
MITOWANE PRZEZ
IEDZYNARODCOWE INSTYTUCJE
IN, CH . Waros wedtug Marod wediug Proceniowy udziat
ANSOWE' KTORY Nazwa emitanita ::fi::':nby Rodza) rynku Plnwl ynky liczba keny nabycis w pyceny na ¢nish w akywach
ZEQTPOSPOLITA POLSKA LUB " pransowyiss. patiem
PRZYNAJMNIE.) JEDNO Z PANSTW
NALEZACYCH DO CECD
1. nie dotyczy
L}ll,ANS R kwartat 2010 [t lwvartai 2010 oo 2 wvaral 2009
foku Fo (-7}
LAKtywa 42 527 43771 45 069 46 817
1.Srodk pisnigtne 1ich ekviwalenty 501 501 500 1003
2.Nalagnodc) 208 2350 1013 225
3. Transakejs przy zobowigzany 5¢ drugie) srony do odiupy 0 0 0 0
4. SHadnik 1okal nolowane na akywnym ryni, w tym: 39578 40 756 43 250 45523
~diuzne papiary warnoglowe 35 847 36 262 39 190 42 259
5 SKadnik |okat nienclowane na akywnym rynks, w tym 1811 122 305 37
-dlune papisry wartosciowe 0 0 0 0|
6. Nisruchomodc| 1} 0 0 0,
7. Pozosate akywa 28 42 o 29
. Zobowlazanla BO 93 8% 107
M. Aktywa netto (1) 42 447 43678 44 980 46 711
IV. Kapital funduszu -1 856 792 1104 4692
1. Kapitat wplacony 142 499 142 499 1427 499 142 499
2. Kapital wyptacony (wisilod ujamna) -144 355 -143 281 -141 355 -137 807
V. Dochody zatrzymanse 42 685 42 381 40 715 40156
1 Zakumulowiane, nisrozdysponowane przychody z lokat natto 156 067 14 838 14 666 14 197
7. Zakumuiowany, nisrozdysponowany zrealizowany Iysk (drala) ze
zbyca lokal 27 618 27 551 28 049 25959
Vi
I.Wzrost (spadek} wartokci lokat w odniesieniu do ceny 1618 2083 3 181 1 882
nabycla
VII. Kapiai funduszu | zakumulowany wynlk z operacjl 42 447 43578 44 880 48711
[V +V+H-V])
Liczba zarejegrowanych ceryfikatow inwesycyjnych 311719 319 502 333 563 360 905
adodt akywow nelic na ceryhkat inwaslycyiny 13617 136,71 134 85 129.43
Przowidywana liczba ceryfikatdw inwedycyjnych 298 718
Rozwodniona warno & akywow natto na certyfikat inwestycyjny 13617
Liczba cenyhkatow inwestycyjnych w podziale na sene ceryfikatow .
Certvfikaty serit A: 311 719 sz1.
Wartos akywow netlo ng pogczugblnu sarie ceryfikalow mwasy!cy]_nych _ R R .
Cerntyfikaty serit A2 136,17 21
Fa 2 kvartaty pa 2 kvanaly
RACHUNEKWYNIKUZOPERACIH pd 2010.04-01 RO10 ok pd 2009-04-01  RO0S roku
do 2010-06-30 |pd 2010-01-01 Ho 2008-08.30 |pd 200%-03-01
Ko 2010-06-30 do 2009-06-30
I.Przychody z lokat 462 277 504 1 049
1. Dywidendy i Inne udzialy w Zyskach &9 69 45 45
2. Prrychody odsstkowe 89 608 458 1004
2)Odwelk 0d depozylow i chunkdw bankowych 18 22 9 23
bj Odsels od paplerdw wartodciowych 382 786 450 981
3 Przychody Twinzans z posadaniam nieruchomodci 0 Q ] a
4 Dodainie saldc roinic kurowych 0 Q [+ o]
5. Porodtats 0 0 0 0|
Il. Koszty funduszu 238 477 262 564
1. Wynagrodzems dla towarzystwa 215 430 23% 515

Komisja Nadzoru Finansowego
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3 Wynagrodzenia dla poomiotow prowadzacyeh dystybucie | of o 0 a
3.Cplaly dia depozytariuga 3 ] 2
4. Cplaty zwigzane z prowadzeniem rejedn akdywow
lunduxzy 1" 22 12 23
5 Cptaty 2a zezwolenia oraz rejeslracy)ne 0 0 0 0
6. Usugi w zakese rachunkowodci 1] 1] 0 0
7 Udugi w zakese zerzadzania akywami funduszu Q 0 0 0|
B. Udtlugi prawns 0 [} 5 10
9. Ustugi wydawnicze, w tym poligraficzna 1] a [ i}
10. Koszty odsetkowe [ Q [ Q
11. Koszly zwiazane 2 posadaniem meruchomas Q o o ]
12. Ujsmne mldo rdznic kursowych 4] 0 3] s}
13.Pozosiaie L] 15 5 12
1ll. Koszty pokrywane przez towarzystwo o] 0 0 0
IV. Koszty funduszu netto (1I-11} 238 477 262 564
V. Przychody Z [okat netto {11V} 21 401 243 485
VI, Zraallzowany i niezrealizowany zysk (strata} -398 28 585 271
1. Zrealizowany zysk (srala) t& 2bycia lokat, w tym €7 156% 129 -330
-z tytulu ré2nic kursowych 0 ] 0 0
2. Wrzrog (spadak) niszrealizowanago Zysku (&raly} Z wyceny
lokat, w tym: 465 -1 543 a56 601
- Z bylulu ré2nic kursowych 0 aQ 0 0
VIi.Wynlk z operac)l 187 427 1228 757
lwynik z oparac)i na przypadajasy na cemyfikal inwestycyjny -0.54 137 3,40 210
Rozwodniony wynik z opersc)) przypadajacy na cenytikal 0.54 137 3.40 2.10
nwe RyCyjiny
a 2 kwvartaty g3 2 kvanaty
FESTAWIENIEZMIANWAKTYWACIINETTOQ pe 2010-04-01 2010 mky od 2009-01-01  P00Y roky
do 2010-06-30 |pd 2010-01-01 [o 2009-12-31  pd 2009-01-01
Ko 2010-06-30 go 2009-08-30
I.Zmlana wartoscl aktyw ow netto 12n -2 533 -20 975 19 244
| Wartc# aktywéw nelto na komec poprzedniego okesy
PrawoZIAWEZ8g0 431 678 44 930 65 955 65 955
2. Wymik z Op#raci za okres sprawozdawczy (razem), w tym 1867 a7 2614 757
a)prrychody z lokal nello 23 401 954 485
bjzramlizowany zysk [strata} ze Zbycia |okal 67 1569 <240 -320]
c)wIro#t {spadek) niszrealizowanego zysk (8raly) 2 wyceny lokal -485 -1 543 1900 601
3. Zmiana w akdywach nelto z tylulu wyniku z operacji 167 427 2614 757
4. Dysirybucja dochodow {przycheddw) fundusd (razem) Q 0 0 ]
a)z przychodéw z (okal netlo 0 0 0 0
b)ze zrealizowansgo Zysku Ze zbycia lokal 0 0 0 0
c}z przychadéw ze zbycia (oksl [ ] 0 o
§.Zmiany w kapitals w okiese sprawozdawcym (razem), w tym- -1 064 -2 960 -21 588 -20 001
4)zmiana kapilalu wyplaconago (zmniejenis kapilalu 1 lytulu
wykupionych cerylikatow inwedycyjnych) 1064 2960 23 588 2c 001
6. taczna zmiana akywdw neflo w okroae sprawozdawczym 2n -2 533 -20 975 1% 244
7. Warc#l aywtw nelta na koniec okigsy sprawozdawczego 42 447 42 447 44 980 46 741
B Srednia wanod allywdw nelto w okrean rawsz0awczym 43 028 43 338 48 787 51854
II.Zmlana lczby certyfikatow inwestycyjnych 7783 .21 844 <185 607 -157 6685
1. Zmiana liczby canylikatow inweslycynych w okiesie sprawozdawczym -7 783 -21 B44d -185 007 157 665
a)liczba wydanych cenyfikaldw inweslycyjnych o 0 4] 1]
b)liczba wykupionych ceryhialow inweslycyjinych 7783 21 844 185 007 157 665
c) saldo zmian -7 783 21844 -185 007 -157 €65
2.Liczba cenyfikatow inwestycyjnych naradajaco od poczathy
aziatainodci funduszu, w tym J1 e 311719 333 563 360 805
a)liczba wydanych ceryfikatow inwestycyjnych 1424 991 1424991 1424 991 1424 991
b)liczba wykupionych cenylikalow inwestycyjnych 1113272 1413272 1081 428 1064 086
c)saldo zmian 311 719 311719 333 562 360 905|
3 Przewidywana iczba cenyfikalow inwadycyjnych 298 718 zg8 718 319 502 348 270
. Zmiana wartodcl aktyw 6w netto na certyflkat Inwestycy|ny 0,54 1,32 -7.66 2.24
1. wartod akywdw neltc na Certylikal inwegycyjny na koniec
poprzadnisgo okresu prawczdawczego 136,71 124.85 12719 127.49
2 wanodt akywéw netio na canyfikal inweslyeyny na komisc bietgcego
okrem prawoZdEWCIEge 13617 13617 134,85 129,43
3 procentowa zmiana wanodci akywbw netlo na cenyfikat inwedycyny w
cirese prawordawczym 0.39 0.98 6.02 1.78
4. mimimaina wanod akywow nelto na canyhikat inwedycyjny w okiede
sprawozdawezym 13617 134 B8 124 84 124 84
-data wyceny R019-06-30 010-02-26 poog-02.27 poog-02-27
5 makymalna warok akywow netto na ceryfikal inwe stycyjny w okeas
sprawozdawezym 137,38 137.78 134,85 129.43
- dala wyceny P010-04-30 R010-04-30 p009-12.34 P009-06-30
6. wallo#e aiywow netla na cenyfikalinwedycyny wedlug osatnis]
wycany w okie e prawozdawczym 13817 136,17 134 8% 129.42
-data wyseny 2010-05-30 RO10-06-30 R00§-12-21 00g-06-20
7. Rozwodniona warto s akdywéw nello ng canylikat inwagtycyny 13617 13617 134,85 129,43
V. Procentowy udzial kosztdw funduszu w $redniej wartasci
. 0.55 1.10 2,18 1.08]
aktywow netto, w tym:
1. procentowy udial wynagrodzenia dia towarzydwe 0.50 c.99 200 0.99
2 proceniowy udzial wynagrodzenia dia podmioléw prowadzacych
dysrybucie 0.00 0.00 .00 000
3. procenlowy udziat opiat dla depozylanusza 0,01 c.02 0.01 Q.01
4 procenlo dziat optat twiazanych z prowadzaniem rejedn akdywow
ey optat rwiazanych z p nem el L 0.02 0.05 0.10 0,04
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_5' procentowy uuz:;; opial za uuuqi-;a rakeso fnchunl\n.\;oz ) .00 T .00 T 0.00 06?
L] :)um;:l:;t:wy udzisd oplal za ustug w rakue zBrzadzenia akywami 0.00 0.00 0.00 0.00
8 2 kwaraly Za 2 kwaraly
RACHUNEWRZEPLYWOWIENIEZNYCH bd 2010-04-01  PO16 1ok ba 2009-04.01  [ODS roku
Yo 2010.06.30 d 2010-01-01 [o 2009-06-30 pd 2009-01-01
do 2010-06-20 po 2009-08-30
A, Przephywy érodkéw plenlgtnych r dzlalalnodcl operacylne] 1064 2 960 5674 19 419
i Wolywy 129 493 158 879 21322 71178
1.Z tytulu posiadanych lokal 1549 1549 1690 1690
1 1. Dywidengy 15 15 7 ?
12.0dselk od cbligacj 1534 1524 1683 1682
2. 7 1yluiu zbycia sadnikow Tokal 127 926 157 308 19621 69 481
2.1.Akcje | prawa I nimi Zwiazane 4676 13213 B
2.2 Obligacja 1433 7257 9 285 25105
2 3 Prawa pochodns 469 1034 1207 1207
2.4 Deporty, 121 348 135 804 130 43 141
3. Pozostais 18 22 11 27
a)w tym odsetk od lokal i cachunkéw bankowych 18 22 11 27
I Wydatk 128 429 155 919 15648 51759
1. Z 1ytwlv poaadanych lokat 0 0 0 0
2. Z tyluly nabycia sdadnikdw [okal 128182 155 406 15 392 51124
2.4, Akcie | prawa z nim rwigzane 4 7594 13930 341 1822
22 Obligac)s ] 3618 4911 4911
2.3 Prawa pochodne 362 550 1207 15645
2 4. Dapozyly 123 037 137 210 B934 42 746
3. Z tytutu wyplaconego wynagrodzema dla lowarzysiwa 218 437 249 556
42 iylulu wyplaconego wynegrodzema dia pedmiotow prowadzacych
dysirybucje 0 ¢ ¢ 0
5.2 tylulu opiat dla daporytaiusa ] 7 2 5
6.2 tylulu oplal zwigzanych z prowadzeniem rejedu akdywow funduszu o a4 o 5
7. Z tytulu oplai za Zezwolenia oraz optal rejesracynych 0 [ 0 0
8. Z tytutu udug w Zakrese rachunkowo i 0 ] 0 0
§.Z tytutu ustug w Zakresis zarzgdzania akiywami fundustu o 0 o o
10, Z tytutu udug prawnych 4] a 4] 0
11. Z tytutu posadania meruchomost: 0 Q Q 0
12. Pozostaie 12 26 4 29
A Przeplywy grodkdw plenieznych z dziatalinoécl finansowe| -1 084 -2 960 -5 872 -20 001
1 Wolywy 0 ¢ 0|
1.Z tytutu wydania cenyfikalow inweslycyjnych Q Q [ 0
2.7 tytutu zaciagniglych kedytow 0 ] o [}
3. 2 tytutu zaciggniglych poyczek 4] 0 [} 0
4.7 iyludu sptaty udzislonych pozyczak 0 1] 1] 0
5 Cdwsik 0 0 "] 1]
6. Pozosale 0 0 0 0
1. Wydatk 1064 2 960 5672 20 001
1. 2 tytutu wylupienia ceryfikatéw 1nwedycy)nych 1 054 2 960 5672 20 001
2. Z tytutu splal zaciagmetych kedyldw Q ] ol 0
3. Z tytutu splal zaciagniglych pozyczek [} [} a Q
4 Ziytulu wyemitowanych cbligacjl V] 0 4] o
5. Z tylulu wyplaty przychodow 1] Q2 1] 0
& Z iylulu udziglonych poryczek i} 0 0 0|
7. Odselk o 0 0 0
8.FPozosale Q 0 0 0
C. Skutkl zmian kurséw wymlany rodkéw pleniginych | 0 R 0 o
skwiwalentéw srodkdow pienleznych
D.Zmbana stanu srodkéw plenlgnych netto (A+/-B) -0 0 2 -582
E Srodki pienigzne | ekwiwalenty srodkéw plenig2nych na
poczqtepk nktelu lprnwozdaw:':zego e o 500 ' oot 1988
F.Srodxi pienlg2ne | ekwiwalenty srodk éw plenig2nych na
konlec?)kra:u lprawozdlwcz:go {E+-D) plenieshy s 0 1003 1003
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Z. Z tytulu indrumentéw pechodnych 0

3 Z tylulu wydanych centyfikalow inweslycyjnych 0

4. Z tylulu dywigendy 53

5. Z tylutu odsstek 155

6.2 tytutu posiagdanych nieruchomodki, w tym czynRow 0

7. Z bylulu udzislonych polyczen 0

8 Pozodaie ]

NOTA-ZZOBOWIAZANIA FUNDUSZLU B :‘“8' 2010
ol

. Z tylutu nabytych adywéw

Z tytutu fransake)l p2y zobowiqzaniu a¢ fundysru do odiupu

. 2 tytuty ingiumentdw pochodnych

. Z tylulu wylupionych cenylikatow inweslycynych

Z tylulu wypisly dochadéw lundusuy

1
2
3
& Ziylulu wplal na cenyfisaty inwestycyjna
5
6
7

2 tyluty wyplaly przychodéw lunduszu

8. Z tytutu wyemitowanych obligacii

9. Z tytulu kdtkolerminowych pozyczeki kedyldw

10. Z tytutu dtugoleminowych pozyczek | kedytdw

11. Z iytutu gwarangji lub porgczen

clo|leclol|o|olejololole

12. Z tylulu rezerw

@
=)

13 Pozodale zobowigzania

=)
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Zotgeznik do sprawozdanio finonsowego
8PH FUNDUSZU INWESTYCYJNEGO ZAMKNIETEGO BEZPIECZNA INWESTYCJA 2
zarzqdzanego przez
BPH Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych SA

Nota objasnigjqea 1- Polityka rechunkowosci
1. Opis przyjetych zasad rachunkowosci
Ujownianie i prezentacja informacji w sprawozdaniu finansowym

Informacje w sprowozdaniu finansowym prezentowane sq zgodnie z przepisami Ustawy z dnia 29 wrzesnia
1994 roku o rachunkowosci (Dz. U. 2 2002 r. Nr 76 poz. 694} 2 pozn, zm. {LUstawo") oraz Rozporzqdzenia
Ministra Finanséw z dnia 27 grudnic 2007 roku w sprowie szczegblnych zasod rochunkowoscr funduszy
inwestycyjnych {Dz. U. 2 2007 r. Nr 249 poz. 1859} - Rozporzqdzenie”,

Sprowozdcmie sporzqdzane jest w jgzyku polskim 1w walucie polskiey.

Informacje wykazywone w sprawoczdaniu finansowym prezentowane sq w tysiqcach ziotych, zo wyjqtkiem
wartosci oklywdw netto na certyfikat inwestycy)ny.

Na dzied bilonsowy Fundusz przyjmuje metody wyceny slosowcne w dniu wyceny i no tej podstawie
sporzqdzo sprowozdanie finansowe.

Vjmowanie w ksiggach rachunkowych operacji dotyczqcych. Funduszu oraz metody wyceny aktywow i
sktadnikow lokat oraz ustalenie zobowigzan i wyniku finansowego

Operacje dotyczqce Funduszu, ujmuie sig w ksiegach rachunkowych i wykazuje w sprowozdaniu finansowym
zgodnie 2 ich trescig ekonomiczng.

Wartoéé poszczegdlnych skiadnikow oktywdw i pasywow, przychodow i 2wiqzonych z nimi kosztow, jok tez
2yskow i strat ustala sie oddzielnie.

Ksiegi rachunkowe Funduszu prowadzone sq w systemie ksiggowym Orlango-Efos na kontach ksiegi gtowne;j
oraz powiqzanych z nimi ksiggach pomocniczych wedlug ustolonego planu kont. Zapisy w ksiegach
rachunkowych dokonywane sgq na podstawie dowodéw ksiegowych.

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

Nabycie albo zbycie sktodnikow lokat przez Fundusz ujmuje sie w ksiegoch rachunkowych w dacie zawarcia
umowy, Sktadniki fokat nabyte olbo zbyte przez Fundusz w dniu wyceny po momencie, o ktdrym mowa w
Statucie [t godz. 23.00) oraz skiadniki, dla ktérych we wskazanym momencie brak jest potwierdzenia
zowarcia transakgii, uwzglednia sie w najblizszej wycenie aktywow Funduszu i ustaleniu jego zobowigzod,
Towarzystwo dopeinio wszelkich staren, aby uwzglednié w wycenie wszystkie transokcje zawarte przez
Fundus? w dniu T i uzyskal potwierdzenio zowartych tronsakgjy w wymaeganym czasie. TowQrzystwo
dodatkowo w godzinoch poronnych w dniu T+1 przedstawia Depozytariuszowi do weryfikagji zestawienie
uzgodnionych zowartych transakcji z dnio T.

Skiodniki oktywow Funduszu wyceniane sq oraz zobowiqzonia Funduszu ustolane sq zgodnie z
obowigzujgcymi przepisomi prowo polskiego 1 statutem Funduszu.

W sprawach nieuregulowanych przepisomi Ustawy. prayjmujqc polityke rochunkowosc, Fundusz moze
stosowac krojowe stondardy rachunkowoscr wydane przez uprawniony w my$l ustowy Komitet Standardow
Rachunkowoéci. W przypodku broku odpowiednicgo standardu krojowege Fundusz moze stosowad
Miedzynarodowe Standordy Rachunkowosc.

fundusz obowigzany jest stosowad okreslone Ustowg zasady rachunkowosci, rzetelnie i josno przedstowigjqc
sytuocje majqtkowq i finonsowq oroz wynik finansowy.

Aktywo Funduszu wycenio sig, Q zobowiqzonia Funduszu ustolo sie w dniu wyceny oraz na dzien
sporzqdzenia sprowozdania finansowego. Wartosé aktywow netto Funduszu jest rGwno wortosci oktywow
Funduszu, pomnigjszonych o zobowigzanio Funduszu w dniu wyceny.

2e wzgledu no prowadzonq polityke inwestycyjng. o tokze w celu umozliwienic Towarzystwu w 5poséd
nalezyty wyceny aklywow netto orae ustalenio wortoéci oktywow netto na certyfikaty inwestycyjne, w tym w
szczegbinoéci biorqe pod uwage mozliwoéé uzyskania przez Towarzystwo informacji niezbednych do
przeprowadzenio wyceny aktywdw netlo oraz ustalenio wartoéci oklywow netto na certyfikoty inwestycyjne
oraz inne aspekty orgonizocyjno-techriczne, momentem dokonywania wyceny jest godzina 23.00 c2asu
pclskiego w dniu wyceny.



Zgodnie z ngjleps2q wiedzq Towarzystwa pr2yjecie w Statucie Funduszu godziny 23.00 joko godziny, z ktore
bedg pobierane kursy do wyceny oktywéw netto Funduszu rie wplynie na prawidtowe, zgodne z Ustowq o0
funduszoch mwestycyjnych oroz Rozporzqdzeniern ustalenie wartosci oktywodw, wortosci oktywow netto oraz
wortoéci aktywow netto na certyfikaty inwestycyjne o takze nao przeprowadzenie wykupu certyfikatow
inwestycyjrych po cenach zgodnych z przepisomi wyzej wymienionej Ustowy: ponadto nie wplynie no
whosciwe podejmowanie decyzji inwestycyjnych, w tym przestrzeganie limitdw inwestycyjnych,

Wartoé¢ diuznych papicréw waortosciowych nienotowanych no oktywnym  rynku wyznocza sie w
skorygowanej cenie nobycia. oszocowanej pray 2astosowaniu efektywnej stopy procentowej, przy czym
skutek wyceny tych sklodnikéw lokat zoliczo sie cdpowiednio do przychodéw odsetkowych albo kosztow
odsetkowych Funduszu.

Papiery wartosciowe nabyte przy zobowiqzaniu sig drugiej strony do odkupu wycenia sie, poczqwszy od dnig
zaworcio umowy kupna, metodq skorygowanej ceny nabycia. oczacowane] przy zastosowariu efektywnej
stopy procentowe|.

Zobowigzanio 7 tylutu zbycia papierow wartosciowych, pray zobowigzoniu sie Funduszu do odkupu, wycenia
sie, poczqwszy od dnio zawarcia umowy sprzedazy, metodq korekty réznicy pomiedzy cenq odkupu 0 cenq
sprzedady. przy zastosowaniu efektywnej stopy procentowe;j.

Przychody odsetkowe od lokat bankowych nalicza sig przy zastosowaniu efektywne) stopy procentowe).

Kosz2ty odsetkowe 2 tytutu kredytow i pozyczek zociqgnietych przez Fundusz rozliczo sig w czasie przy
zastosowaniu efektywnej stopy procentowe).

Dniem wprowadzenio do ksigg zmiany kopitotu wyptoconego jest dzier przekozania srodkéw 2 tytuty wykupu
certyfikatdw inwestycyjnych na konto umorzeniowe Krajowego Depozytu Papierdw Wartosciowych SA.

Na potrzeby okreslenio WAN/CI w okreslonym dniu wyceny nie uwzglednia sie zmian kapitolu wyptaconego,
zwiqzanych z wyptatami, yymowanymi zgodnie ze zdoniem poprzednim,

Ujecie w ksiggach rachunkowych stonow srockdw pienigznych odbywa si¢ no podstowie oficyalnych
wyciqgow 2 rachunkow bankowych, z uwzglednieniem wszystkich operocji z danego dnig, ktore zostaly
zatwierdzone w systernach bankowosci elektroniczre;.

Koszty uymuje sie w ksiegach rachunkowych w wysokosci przewidywaonej. W przypadku koszidw tworzy sie
rezerwe na przewidywone wydatki. Phatnosci z tytutu kosztow zmniejszajq uprzednio Utworzanq rezerwe.
Rezerwy wycenia sig w uzasodnionej, wiorygognie oszOCOWaNe] wartosc,

Fundusz zobowigzony jest do tworzenia odpowiedniego preliminarzo kosztow, zawiergjqcego pozycie
kosztow w wysokoéci uzosadnionej, ustolone na  pcdstowie stowek okresowych odpowiednio do
ceestotliwoéci ustalania wartosci oktywow netto w dniach wyceny.

Koszty wynagrodzenia Towarzystwa za zarzqdzanie naliczone sq w dniu wyceny od wartosc aktywdw netlo z
popreedniego  dnio wyceny i rozliczone sq  przez Fundusz do 15 go dnio nastgpnego miesiqea
kalendarzowego za miesiqc poprzedni.

Fundusz pokrywa 2z wiasnych srodkdw nastgpujqce koszty i wydatke zwigzane z dzictolnosciq Funduszu:
wynagrodzenie Toworzystwa 2o zorzqdzanie Funduszem: optaty i prowizje moklerskie; prowizje i optoty
bankowe; koszty obstugi i odsetek od kredytow i pozyczek zaciqgnietych przez Fundusz; podatki i optoty
wynikojqce z przepisdw prowa; prowizje i oplaty no rzecz instytucp depozytowych i rozliczeniowych; koszty
Sponsora Emisji; koszty KDPW i GPW: koszty zwigzane 2 dzialalnoéaiq Rody Inwestordw; koszty likwidac)
Funduszu. Koszty 2zwiqzane z dziotalnosciq Funduszu nie wymienione powyzej pokrywone sg przez
Towarzystwo.

Nalezng dywidende 7z akgji notowanych na aktywnym rynku ujmuje sie w ksiegach rachunkowych w dniu, w
ktorym na potrzeby wyceny okcji wykorzystany jest po raz pierwszy kurs rynkowy nieuwzgledniojqey wonosci
prawa do dywidendy.

W kazdym dmu wyceny wartos¢ nalezney dywidendy. wyptaconej w walucie innej niz ztaty polski,
przeszacowywana jest wedtug Sredniego kursu ustalonego dla danej waluty przez NBP

Podatek od naleznej dywidendy spétki wehodzqeej w skiad portfela Inwestycyjnego ujmowany jest joko koszt.

Aktualizacja rynkew gldwnych jest przeprowadzong pierwszego dmio miesiqca  kolendaorzewego 2
uwzglednieniem wolumenu obrotu no rynkach aktywnych, na ktorych notowany byt dany instrument w
miesiqcu peprzednim, pray czym wybierany jest ten rynek, na ktorym wolumen obrotu byt najwiekszy, pray
czym BG i BFV nie sq rynkami aktywnymi.

Pojecie rynku oktywnego interpretowane jest zgodnie 7 0bOWIGZUIQCYMI PrZepisami prawa.



Dla instrumentdw nabytych w trakcie danego miesiqca procedura wyznaczonio rynku i kursu pierwsey roz
jest realizowana na dzied rejestracji instrumentu w wycenie.

Dodatkowo stosowany jest nastepujqcy algorytm:

1. Wyznacza sie rynki aktywne, na ktoryeh notowony jest dany instrument. w tym:

a} dla krojowych instrumentéw udziatowych dla funduszu, ktéry mao w stotucie zapiscne odniesienie do
inceksu WIG- ze wzgledu no prowadzonq przez fundusz polityke inwestycyjng - rynek gléwny ustalany jestna
podstawie tych rynkow akiywnych, kibre sq brone pod uwage przy ustalaniu indeksu WIG!

bl dla pozostatych krajowych instrumentéw udziatowych wyboru dokonuje sie sposrod rynkow aktywnych, na
ktorych jest notowany dany instrument w oparciu o dane 2 rynku CETO, GPW w Warszawie oraz inne rynki
oktywne dlg danego papiery, w oparciu o dane z serwisu Bloomberg;

o dla krgjowych instrumentdéw dtuznych wybor rynku gtownego opiero si¢ na rynkach aktywnych
obejmujgcych CETO 1 GPW w Warszawie, w przypadku broku wolumenu obrotu na kazdym 2 tych rynkéw, na
ktérym dany instrument jest notowony, jako rynek gtéwny wyznaczany )est Bloomberg Genenc BG). o w
przypodku braku Bloomberg Generic - Bloomberg Fair Value [BFV]:

d) dla zogranicznych instrumentéw udziatowych wyboru rynku gtownego dokonuje sig spodrod rynkow
oktywnych, na ktérych jest notowany dany instrument w oporciu o dane z serwisu Bloomberg:

e) dia zagranicznych instrumentdw dtuznych rynek gtowny ustalo sie sposrod rynkdw aktywnych, na ktérych
jest notowany dany instrument w oporciu o done z serwisu Bloomberg; w przypodku braku wolumenu obrotu
na kozdym 2z tych rynkéw no ktorym dony instrument jest notowany, jako rynek gtowny wyznoczany jest
Bloomberg Generic, a w przypodku broku Bloomberg Generic - Bloomberg Fair Value.

2. Jezeli instrument byt notowany przynajmniej przez jeden dzier no jokimkolwiek rynku aklywnym w
rozumieniu punktu 1 w miesiqcu poprzedzajgcym uruchomienie procedury aktualizacj rynkéw glownych,
pod uwoge brony jest wolumen obrotow z miesigca poprzedzajqeego dote uruchomienia procedury
aktualizacji rynkow wyceny dle poszczegélnych rynkow.

Jezali instrument w miesigcu poprzedzajqcym dote uruchomienia procedury oktualizacji rynkdw gtéwnych
nie byt notowany no zadnym z fynkow aktywnych w rozumieniu punktu 1, a jednoczesnie na dzien
uruchomienia procedury aktualizacji rynkow gtéwnych jest natowany na rynku/och aktywnych, - pod uwage
brany iest wolumen obrotéw z cnig uruchomiema procedury aktuglizacji rynkdw giownych. W tokim
przypadku procedura wyboru rynku gtownego jest przeprowadzano codzienne do c20su 2akonczenio
danego miesiqco kalendarzowego. Poczqwszy od kolejnege miesiqca wybdr rynku przeprowodzony jest w
oporciu o pkt. 112,

W sytuacji, kiedy przy okozji badania rynkow glownych na poczqtku miesigca no kilku rynkach zagranicznych
jednoczesnie wystepuje toki som wolumen obrotéw cle danego papieru wortoéciowego. 2o podstawe
przyjmowany jest rynek, ktory byt wybrany joko giowny w miesiqcu poprzednim.

Akceptowalne sq odchylenia na kursach sktodnikow lokat posiodanych przez Fundusz i Depozytoriuszo w
donym dniu wyceny,

Dopuszczalna jest nastepu)gco wartosé bezwzgledna ré2nicy cern.

- 0,25 % dia obligacji oraz bondw skarbowych,

- 1,00 % dla akeji.

Jezel rozruce zowierajq sie w ustalonych przedziatoch to do wyceny przyjmuje sig kurs Towareystwo.

2. Opis wprowadzonych zmian stosowoanych zasad rachunkowosci

Nie wprowadzaono zmian stosowanych zosod rachunkowosci Fundus?u.

Sprawozdanie finansewe Funduszu za biczqcy okres sprawczdawczy zostato sporzqdzone zgodnie 2
Zatgeznikiem nr 1 do Rozporeqdzenia Ministro Finanséw 2 dnia 24 grudnia 2007 roku w sprawie szczegdlnych
zasod rachunkowosci funduszy inwestycynych,

Informacje zowoarte w sprawozdaniach finansowych wykazuje si¢ w tysigcach ztotych. z wyjgtkiem WAN/CI,
Fundusz prezentuje warlosci w zacksqgleniu do jednosci.



Informacja dodatkowa do skroconego sprawozdania finansowego, bedacego
skladnikiem raportu kwartalnego

BPH Funduszu Inwestycyjnego Zamknigtego Bezpieczna Inwestycja 2
za okres od 1 kwietnia 2010 r. do 30 czerwea 2010 r.

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

W okresie sprawozdawczym, tj. od 1 kwietnia 2010 r. do 30 czerwca 2010 1. nie wystapily
znaczace zdarzenia dotyczace lat ubiegtych.

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

Po dniu bilansowym, tj. 30 czerwca 2010 r. nie nastapity znaczace zdarzenia nieuwzgl¢dnione
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 okresic sprawozdawczym nie pojawily sig roznice pomigdzy danymi ujawnionymi w
sprawozdaniu finansowym a uprzednio sporzadzonymi 1 opublikowanymi kwartalnymi
sprawozdaniami finansowymi.

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

a) w okresie sprawozdawczym wystapily przypadki informowania uczestnikéw o
korektach wyceny aktywéw netto na jednostke uczestnictwa albo certyfikat
inwestycyjny, prezentacja tabeli zawierajacej co najmniej dat¢ skorygowanej wyceny,
date ogloszenia korekty wyceny, wartosé aktywow 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 okresie 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 datg ogloszenia rozpoczgcia zawieszenia, okres, w ktérym
zawieszenie obowigzywalo, a takZe wyjasnienia podstaw prawnych i przyczyn
zawieszenia

W okresie sprawozdawczym nie wystapily takie zdarzenia.



¢) w okresie sprawozdawczym wystapily przypadki nie rozliczenia sig transakeji
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 mozliwosci kontynuowania dzialalnodci, wraz ze
wskazaniem, czy sprawozdanie finansowe zawiera Kkorekty z tym zwigzane. Opis
podejmowanych bgdi planowanych przez jednostke dzialai majacych na celu
eliminacjg¢ niepewnosci

Brak niepewnosci co do mozliwosci kontynuowania dziatalnosci

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

Komentarz Zarzadzajacego Funduszem:
Na przyszte wyniki funduszu wplyw bedzie miala zaréwno koniunktura na rynku polskich
akeji, jak i koniunktura na rynku polskich obligacji.

W drugim kwartale roku nastapilo wyhamowanie wzrostow obserwowanych na poczatku tego
roku na $wiatowych rynkach akcji. Objawy ozywienia gospodarczego w  Stanach
Zjednoczonych i Europie Zachodniej byly na tyle niejednoznaczne, ze inwestorzy
zastanawiajaq sie, jakie beda dalsze kroki ze strony bankow centralnych najwigkszych
gospodarek $wiata: czy utrzymaja wykorzystanie narzedzi majacych na celu pobudzenie
pograzonych w kryzysie gospodarek (quantitative easing), czy Kontynuowane begdzie
zacie$nianie polityki pieni¢znej, ktore rozpoczgto w rozwijajacych sie gospodarkach strefy
azjatyckiej, w ktdrych oznaki ozywienia gospodarczego byly najwyrazniejsze. Gdyby
podobne dziatania zostaty podjete przez banki centralne w Europie i Stanach Zjednoczonych,
koniec naplywu taniego pienigdza na $wiatowe rynki moglby spowodowaé wzrost awersji do
ryzyka i spadki na $wiatowych gietdach. Z drugiej strony, slabe odczyty wskaznikéw
wyprzedzajacych z wielu krajow $wiata (rowniez z Chin) rozpalajq spekulacje dotyczace
kolejnej fali luzowania polityki monetarnej na $wiecie, co powoduje wzrosty na rynkach.

Koniunktura na rynku polskich obligacji, a szczegolnie tych, o krétszych terminach
zapadalnosci, bedzie w najwigkszym stopniu zdeterminowana przez sciezk¢ zmian stop
procentowych przez Radg Polityki Pienigzne). Cze$é analitykéw prognozuje wzrost stop
procentowych juz wczesna jesienig biczacego roku, co moze spowodowaé przeceng obligacji
o najkrotszych terminach zapadalno$ei. Jednakze, trudno jednoznacznie powiedzie¢, jaki
wplyw beda mialy zmiany cen surowcow i zywnosci, silne wahania kursu walutowego oraz
zapowiadana podwyzka podatku VAT na inflacjg CPIL.

Notowania obligacji o dluzszych terminach zapadalnosci beda w duzej mierze
zdeterminowane przez nastroje na globalnych rynkach finansowych i kierunek zmian warto$ci
zlotego na rynku walutowym.



