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Informacje o funduszu

Konstrukcja funduszu: Typ funduszu:

Subfundusz: [} Fundusz selurytyzacyjny: O
Fundusz podstawowy: [} Fundusz portfelowy: O
Fundusz powigzany: (W] Fundusz akywow niepublicznych: O

Waluta sprawozdania finansowego: zt

(nazwa funduszu podsiawoweago)
Fundusze powigzane:
(nazwy funduszy powigzanych)
Fundust 2
wydzielonymi
subfunduszami:
(nazwa funduszu)

Pl Dpis

'WYBRANE DANE FINANSOWE v tys. zi. W tys. EUR

|. Prychody z lokat 150

35
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1.0 terminie wykupu do 1 roku:

a) Obligacje

Komisja Nadzoru Finansowego

. Koszty funduszu netlo 125 29
11, Przychody z lokat netto 25 6
IV. Zrealizowane zysk (straty) ze zbycia lokat -109 286,
V. Niezrealizowane zyski (straty) 2 wyceny lokal 166 39
V1. Wynik z operacji 82 19
Vi, Zobowigzania 39 9
VIl Akywa 22 656 5317
1X. Altywa netto 22 616 5 307
X. Liczba zarejestrowanych ceryfikatow inweslycyjnych 138 389 138 389
X1 Warto& aklywow nelto na certyfikat inwestycyjny 163,42 38,35
Xil. Wynik z operacji na cerdylikat inweslycyjny 0,59 0,14
pozycja X. wykazana w szt.
pozycje Xl i X1l odpowienio: w zt. i EUR
pozycje bilansu w tys. EUR s przeliczone wg. &edniego kursu NBP z dnia 29 czerweca 2012
bozycje rachunlu wynikéw w tys EUR sa przeliczone wg. &edniej arytmetycznej kursbw NBP 2 dnia 28 czerwea, 31 maja, 30 kwietnia
po12.
ZESTAWIENIE LOKAT
2 kwartat 1 kwartal
SKEADNIKI LOKAT
2012 roku 2012 roku
Warto$ & artosé
MWartos & wedlug roz.:entowy Wartosé Fv:edlug rocentowy
wedlug ceny y:ca ny na dzial w vediug ceny wyceny na dzial w
nabycia w tys. 'zseri WLl nabycia w tys. gl ktywach
bilansowy w  padlem bilansowy w jpgdlem
tys. kys.
1. Akcje 0 0 0,00 2329 2 287 9,99
2. Warranty subskrypeyjne 0 0 0,00 0 0 0,00
3. Praw a do akgji 0 0 0,00 0 0 0,00
4. Praw a poboru 1] 0 0,00 0 0 0,00
5. Kwity depozylowe 1] 0 0,00 0 0 0,00
6. Listy zastawne 1] 0 0,00 0 0 0,00
7.Dhuzne papiery w arlo$ciow e 20 4838 21 334 94,17 18 450 19177 83,77
8. Instrumenty pochodne Q 4 0,02 0 1] 0,00
9. Udzialy w spélkach Z ograniczong o . 0.00 o 0 0,00
odpow iedzialno$cig
10. Jednostki uczestnictw a o 1] 0,00 1] 0 0,00
11. Certyfikaly inw estycyjne 0 0 0,00 0 0 0.00
12. Tyluly uczestnictw a emitow ane przez
instytucje w spdinego inw estow ania 4] Q 0,60 1] o] 0,00
majgce siedzibe za granicg
13. Wierzytelnosci 0 ¢ 0,00 o 0 0,00
14, Weksle 0 0 0.00 0,00
15, Depozyty 493 493 2,18 82 82 0,36
16. Waluty o 0 0,00 1] 0 0,00
17. Nieruchomosci 0 0 0,00 0 0 0,00
18. Statki morskie 0 ] 0,00 0 0 0,00
19. Inne 0 0 0,00 0 0 0,00
I Warlo$é instrumentéw pochodnych obejmuje
hiezrealizow any zysk na transakcjach futures
W wysokosci 4 tys. zt., kidra nie jest ujgta w
v artosci skiadnikow lokat prezentow anych w
flansie
TABELEZUPELNIAJACE
DLUZNE PAPIERY WARTOSCIOWE Rodzaj rynks Nazwa synku  Emitent e A
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2 kwart
2011 rok wartat
2011 roku
artoé ¢ fartosé
dh
artos ¢ ediug ro?entowy Wartod & edtug Procentowy
wedlug ceny yceny ha dzial w ediug ceny yceny na udziat w
nabycia w tys Zzien ktywach E’ab ciaw tys zie Bktywach
4 " pilansowy w  jogdlem ¥ bilansowy w  pgdtem
kys. kys.
2370 2 144 9,30 3 354 3923 15,96
0 g 0,00 0 0 0,00
0 0 0,00 [} 0 0,00
0 1} 0,00 o} 0 0,00
0 [} 0,00 [} 0 0,00
0 o] 0,00 o) b} 0,00
18 902 19 498 84,59 18 097 18 381 74,84
0 0 0,00 0 0 0,00
0 0 0,00 0 0 0,00
0 4] 0,00 o] 1} 0,00
0 Q 0,00 Q 0 0,00
2] Q 0,00 4] o 0,00
4] 0 0,00 0 0 0,00
[} 0 0,00 0 4] 0,00
184 184 0,80 1106 1106 4,50
0 0 0,00 0 1} 0,00
[} 1} 0,00 0 0 0,00
0 0 0,00 0 0 0,00
[} 0 0,00 0 0 0,00
. Wartost wedlug Wartodé wedlug Procentowy udziat
zvar::r:itomnia xr:?nﬁlna Liczba Ceny nabycia w wyceny na dzief v ailywach
P yS. bilansowy w tys. pgotem
12 500 11 302 12 186 53,79
12 500 11 302 12 186 53,79
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- OK0113 (PLODD0106324) Aktywny Rynek - Rynek Regulowany ;;’;’;z:ﬂ‘?d lsnam Pansiwa Polsk :f:;”m'"’lzm 3-01-25
- nie dotyczy
- nie dotyczy
- nie dotyczy

2. Oterminie wykupu powyzej 1 roku:

a) Obligacje

reasury Bond

Rzeczpospolity

-DS1013 (PLOG0O102836) Aktywny Rynek - Rynek Regulowany gpot Poland Skarb Paristwa Polsd | | 2013-10-24
-PS0414(PLO000105433) aktywny Rynek - Rynek Regulowany ;:oats;z::’d"" kark Pafstwa Polsk :f:;p°”°"'azo14-o4-zs
- nie dotyczy
= hie dotyczy
- hie dotyczy
Emitent fraj siedziby 4 oniment
INSTRUMENTY POCHODNE Rodzaj rynku Nazwa rynku wysawca) emitenta bazowy
wyslawey)
. Wystandaryzowane instrumenty pochodne:
Gielda Papierdw Gietda Paplendw

FUTURES, Indeks WIG20, PW20U12, 2012-09-21

Rzeczpospolita

1. IAlywny Rynek - Rynek Regulowany Wartosciowych wivadosciowych w Indeks WIG20
(PLOGF0002451) Wargzawie IWarszawie SA Polska
Il. Niewystandaryzowane instrumenty
pochodne
1. nie dotyczy
s . ivaodt wedlug [Wartodl wedlug
DEPOZYTY Nozwa banks |2 5892IbY Ly e [(Varunk _ keny nabycia w [eny nabycia w
banku pprocentiowania . X
Hanej walucie fys.
I.W walutach paristw nalezacych do OECD 493
1. OIN 3D 2012-07-02 Bank BFH S.A. :f:;”m'“a PLN tate 4,65 493 000,00 493
II. W walutach padstw nienalezacych do OECD 0
1. nie dotyczy
NIERUCHOMOSCI Ezo;:"ddama 40 hata nabycia ::"er::;zfg' Kraj polozenia  |Adres Powierzchnia
TABELIDODATKOWE
GWARANTOWANE SKLADNIKI _  qczna Marlot weqmg pvartost wedh:ug Procentowy udziat
Rodzaj Ty keny nabycia w wyceny na dzied v alklywach
LOKAT y¥'s. bilansowy w tys. pgblermn
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rokupol
o0 ponows 1000,00 12 500 11 302 12 186 53,79
9000 9 186 g 148 40,38
2000 g 186 9 148 40,38
ale 5,00 1.600,00 2000 2 008 2009 8.87
eale 5,75 1.000,00 7 000 7178 7139 31,61

Wartost wedlug Wartos wedlug [Procentowy udzial
Liczba kbeny nabycia w wyceny na dzien v akywach
s, bilansowy w lys. pgolem
80 Q 4 0,02
80 0 4 0,02
0 0 0 0,00
Muartost wedlug

Martoéé wedlug Procentowy udziat

:viyl'::::;ya:ziaﬁ Wwyceny na dzien v akywach
Hane] walucie bilansowy wlys. pgdlem
493 2,18
493 062,80 493 2,18
0

harlost wedlug MWaros wedtug Procentowy udzial
Cbciatenia Fluzebnoéci Feny nabycia w Wwyceny na dzieri v aidywach
bys. bilansowy w tys. pgoétem
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1.Papiery wartoéciowe gwarantowane
przez Skarb Pafistwa Obligacje 21 500 20 488 21 334 94,17
2. Papiery wartoéciowe gwarantowane .
przez NBP hie dotyczy
3.Papiery wartodciowe gwarantowane
przez jednostki samorzadu hie dotyczy
terytorialnego
4, Papiery warto$ciowe gwarantowane
przez parnstwa nalezgce do OECD(z hie dotyczy
wylaczeniem Rzeczypospolitej Polskiej}
5. Papiery wartoéciowe gwarantowane
przez miedzynarodowe instytucje
finansowe, ktérych czlonkiem jest hie dotyczy
Rzeczpospolita Polska lub przynajmniej
jedno z patistw naletacych do OECD
MWarlo&: wediug MWarost wedty
l;:g;rﬁuzr::sgy RYNKU Ermitent Termin wylupu r::a;cl‘?'ﬂowania xr:i?:ma | iczba ceny nabyciaugv wyceny na dzigﬂ
yS. hilansowy w tys.
1. nie dotyczy
bnupv KAPITALOWE, O KTORYCH patof wedlud - brocentowy udziat w
OWA W ART. 98 USTAWY e pHywach ogéiem
1.nie dolyczy
KLADNIKI LOKAT NABYTE OD  |nartost wediug _
ODMIOTOW, O KTORYCH MOWA fwceny na azien  [ocenvy Seat v
ART. 107 USTAWY pilansowy w tys.
| 1.nie dolyczy
APIERY WARTOSCIOWE
MITOWANE PRZEZ
IEDZY NARODOWE INSTYTUCJE
Eg:;AC)lelg‘évNEl ' JKE-I-S(?I_RYCH MNazwa emitenta ::ij‘:;:z'by Rodzaj ryntu Nazwa rynku Liczba
RZECZPOSPOLITA POLSKA LUB
PRZYNAJMNIEJ JEDNO Z PANSTW
NALEZACYCH DO OECD
1.nie dotyczy
2 kwartat 1 kwartal 2 fwartal
BILANS = [rmseeeeeesccfocecooooooo 2011 ok f-----eeeee--
2012 roku 2012 moku 2011 roku
I. Aktywa 22 656 22 891 23 050 24 573
1. Srodki pienigzne i ich ekwiwalenty 645 1004 1003 1004
2. Naleznodci 163 3 222 128
3. Transakcje przy zobowigzaniu sig drugiej streny do odkupu o 0 0 0
4. SKadniki lokal notowane na akiywnym rynku, wiym: 21 334 21 463 21 641 22 314
- Hune papiery wartofciowe 21 334 19177 19 498 13 391
5. 5Kadnik lokat nienotowane na akiywnym rynki, w tym: 493 82 184 1106
-diuzne papiery wartoiciowe 0 0 0 0
6. Nieruchomosci 0 0 o 0
7. Pozostate akywa 21 31 o} 21
Il. Zobowiazania 39 54 55 59
. Aktywa netto (I-l1) 22616 22 837 22 996 24 514
V. Kapitat funduszu -12 765 -12 462 -12 024 -10 984
1. Kapital wplacony 79772 79772 79772 19772
2. Kapitat wyplacony (wielko& ujemna) -92 536 -92 234 -91 795 -90 756
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FProcentowy udzial

w aklywach
pgdlem

Wartodt wedlug
ceny nabycia w
tys.

Warto & wedlug
wyceny na dzien
bilansowy w tys

Frocentowy udzial
w akdywach
pgotem
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V.Dochody zatrzymane 34 530 34 615 34 650 34 635
1. Zalumulowane, nierozdysponowane przychody z lokat netio 6834 6 809 6 827 6778
2. Zalumulowany, nierozdysponowany zrealizowany zysk (strala) ze
zhyeia lokat 27 897 27 806 27 822 27 857
VI.Wzrost {spadek) wartoéci lokat w odniesieniu do ¢
tsp } eny 850 B85 370 863
nabycia
Vil. Kapital funduszu i zakumulowany wynik z operacji
(IVHV+LVI) 22616 22 837 22 996 24 514
Liczba zarejestrowanych ceryfikatéw inwestycyjnych 138 389 140 247 142 972 149 401|
Warlo&t adywow netto na centyfikal inweslycyjny 163,42 162,83 160,84 164,(@
Przewidywana liczba ceryfikatdw inwestycyjnych 133 194
Rozwodniona warto$ akywow netto na ceryfikat inwestycyjny 163,42
Liczba certyfikatow inwedycyjnych w podziale na serie cedyfikaldw.
|iczba certyfikatéw serii A: 138 389
fWartos: akywow nelto na poszczegdine serie ceryfikatow inwestycyjnych:
Wartosc certyfikatow serii A: 163,42
Narastajjco Narastajaco
kwartaly roku Okres roku kwartaly roku
biezacego TS poprzedniego
kwartal: popras 9 kwartak:
od:
rok: do: rok:
od: ’ od:
do: do:
2 2
o0d 20120401 [--=---=----1 £011-04-01  [-=-------o--
2012 2011
NEK WYNIKU ZOPERACJI  [roommmmmmsmmpeerorrmoomonqonnmoonesssgene o ooo
RACHU op 2012-01-01 R011-01-01
do 2012-06-30 [------------1 P011-06-30 [ ---------eos
[2012-06-30 R011-06-30
1. Przychody z lokat 150 258 158 258
1. Dywidendy i inne udzialy w zygach 40 40 58 58
2, Przychody odsatkowe 109 216 100 200
a)Odseth od depozytéw i rachunkdw bankowych 11 22 14 28
b} Odsetki od papierdw wartoiciowych 98 194 87 172
¢} Odpis dyskonta 0 o 0 [0}
3. Przychody zwigzane z posiadaniem nieruchomoi 0 [} 0 QO
4. Dodatnie saldo réZnic kursowych 0 [} ¢} 0
5. Pozostate 2 2 ¢} 0
Il. Koszty funduszu 125 252 138 271
1. Wynagrodzenie dla towarzysiwa 112 226 123 241
2. Wynagrodzenia dia podmiotéw prowadzacych dystrybucje 0 0 0 Q

Komisja Nadzoru Finansowego
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3. Oplaty dla depozytariusza 2 3 1 2
4. Optaty zwigzane z prowadzeniem rejestru aktywow

funduszu 7 15 8 15
5. Optaty za zezwolenia oraz rejesiracyjne 0 0 [} 0
6. Udugi w zakesie rachunkowoici 0 0 [} 0
7.Udugi w zakesie zarzgdzania akywami funduszu 0 0 o 0
8. Udugi prawne 0 1 9 0
9. Udugi wydawnicze, w tym poligraficzne 0 1] o] 0
10. Koszly odsetlowe 0 [} i} 0
11. Koszly 2wigzane z posiadaniem nieruchomodci o 0 0 0
12. Ujemne saldo réznic kurswych o} 0 Q )

13, Pozostale 4 7 7 13
Ill. Koszty pokrywane przez towarzystwo 0 0 0 0
IV. Koszty funduszu netto (1l-1ll} 125 252 138 271
V.Przychody z lokat netto (I-IV}) 25 5 19 -13
VL. Zrealizowany i niezrealizowany zysk (strata) 56 355 210 335

1. Zrealizowany zysk (strata) ze zbycia lokat, w iym: -109 -126 81 171

-Z tytulu roinic kursowych 4} ] 0 0
2. :.:lken:.st‘:z;d;elo niezrealizowanego zysk (straty) 2 wyceny 168 481 129 164

-2 tylutu réznic lorsowych 4] 0 0 0
VIl. Wynik z operacji 82 361 229 n

WWynik z operacji przypadajacy na ceryfikat inwestycyjny 0,59 2,61 1,63 215
:c;'ze?:xj?‘r;y wynik z operacji przypadajacy na ceryfikat 0.50 261 1.53 2.5
Narasta)qco MNarastajaco
barar ik owes o S
kwartal: poprzedniage kwartak:
rok: :: rok:
od: ) od:
do: do;
2 2
od 20120401 feeeecon-mmoo- RO11-01-01  f----ceernoo-
ZESTAWIENIE ZMIAN W AKTYWACH NETFO  f-moemeeeon oo e e
0120101 2011-01-01
do 2012-06-30 [------=-=---~ PO11-12-31  fe--------emes
2012-06-30 2011-06-30
I.Zmiana wartos$ci aktywéw netto -2214 -379 -2 653 -1 135

1.\;:!'3:::;::8%2:3“0 na koniec poprzedniego okesu 22 837 22 996 25 649 25 649
2. Wynik z operacji za okies sprawozdawczy {razem), w tym: 82 361 -157 a2

a)przychody z lokat netto 25 -] 36 -13

b} zrealizowany zysk (strata) ze Zbycia lokat -109 -126 136 171

c)wzros! (spadek) niezrealizowanego zysku (straty) z wyceny lokat 166 481 -329 164
3. Zmiana w akywach netlo z tylulu wyniku z operacji 82 361 -187 321
4. Dystrybucja dochoddw (przychodédw) funduszu {razem} 0 0 0 0

a)z przychoddw z lokat netto 0 0 0 0

b)ze zrealizowanego zysku ze zbycia lokat i} 0 0 0

c)z przychodow ze zbycia lokat 0 o i} 0
5, Zmiany w kapitale w okresie sprawozdawczym (razem), w tym: =303 -T41 -2 496 -1 456

a)zmiana Ieapitalu_wplacgnego (powiekszenie kapitatu z tytulu o 0 o 0

wydanych certyfikatow inwestycyjnych)

e s o | ame] e
€.taczna zmiana aldywdw netlo w olresie sprawozdawczym 221 379 -2 653 -1 135
7. Warto&: akywdw nefto na koniec okresu sprawozdawczego 22616 22 616 22 996 24 514
8. Srednia warlo$é aklywow nelto w okresie sprawozdawczym 22 580 22 730 24 291 24 834
II. Zmtana liczby certyfikatéw inwestycyjnych 1858 4 583 15 407 8978
1. 2miana liczby certyfikatéw inwestycyinych w okresie sprawozdawezym: 1858 4 583 15 407 8 978

a)liczba wydanych certyfikatow inwestycyjnych 0 0 0 0

b)liczba wykupionych ceryfikatow inwestycyjnych 1858 4 583 15 407 8978

c)saldo zmian -1 858 -4 583 -15 407 -8 978
2 '&;:E::;ﬁﬁ?&ﬂ?‘:ﬁﬁ'"ycn narasiajaco od poczatiu 138 389 138 389 142 972 149 401

a)liczba wydanych cenyfikatéw inwestycyjnych 797 715 797 715 797 715 797 715

b}liczba wykupionych certyfikatéw inwestycyjnych 659 326 659 326 654 743 €48 314

Komisja Nadzoru Finansowego
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c}ealdo zmian 138 389 138 389 142 972 149 401
3. Przewidywana liczba cenyfikaléw inwestycyjnych 133194 133 194 140 247 147 459
Ill. Zmiana warto$ci aktyw dw netto na certyfikat inwestycyjny 0,59 2,58 -1.10 2,14
1. wartost akywdw netto na cerlyfikat inwestycyjny na koniec
poprzedniego olresu sprawozdawczego 162,83 160,84 161,94 161,94
2. warto$é aklywow netto na certyfikat inwestycyjny na koniec biezacego
okie sy sprawozdawczego 163,42 163,42 160,84 164,08
3. procentowa zmiana wartoci akdywéw netlo na ceryfikal inwestycyjny w
okesie sprawozdawczym 0.36 1.60 068 1.32
4.minimalna warlo& aklywow netto na ceryfikat inwestycyjny w okesie
sprawozdawezym 161,79 161,79 160,69 160,96
-data wyceny 012-05-31 2012-05-31 P011-09-30 2011-01-31
5. maksymalna warlod: adywdw nelto na certyfikat inwestycyjny w olresie
sprawozdawczym 163,42 163,42 64,42 164,42
-data wyceny 2012-08-30 201206-30 P011-05-31 2011-05-31
6. warlo$t aldywow nelto na ceryfikat inwedycyjny wedlug odalniej
wyceny w olresie sprawozdawczym 163,42 163,42 160,84 164,08
~data wyceny 2012-06-29 R012-06-29 2011-12-30 PO11-06-30
7. Rozwodniona warto§ aktywéw nelto na certyfikat inwestycyjny 163,42 163,42 160,84 164,08
IV. Procentowy udzial kosztéw funduszu w §redniej wartosci
aktywow netto, w tym: 0,55 1.1 2,22 4,09
1. procentowy udzial wynagrodzenia dla towarzystwa 0,50 0,98 1.98 0,97
2. procentowy udzial wynagrodzenia dla podmiotow prowadzgcych
dysirybucie 0,00 0,00 0,00 0,00
3. procentowy udzial oplat dla depozylarusza 0,01 0,01 0,02 0,01
4. t ial oplat zwi dzeni j
?mcen owy udzial oplat zwigzanych z prowadzeniem rejestru akywow 0,03 0.07 0.10 0.06
unduszu
5. procentowy udziat oplat za uslugi w zakesie rachuniowoici 0,00 0,00 0,00 0,00
6. pro dziat oplat i kresi ia akt i
proceniowy udziat oplat za uslugi w zakresie zarzadzania aklywami 0.00 0.00 0.00 0,00
funduszu
* Maksymalna warto$¢ aktywéw netto na CI w okresie sprawozdawczym réwniez na datg wyceny 2012-06-29
W pozycji Il Zmiana liczby certyfikatéw inwestycyjnych i w pozycji 1. Zmiana liczby certyfikatéw inwestycyjnych we
wszystkich okresach sprawozdawczych - wartodci ujemne.

Narastajaco Narastajaco
aray T oues s R
kwartai: poprzednlegd . artat:
. od: '
rok; dor rok:
od: ’ od:
do: do:
od 2012-04-01 |------------1 POV1-04-01  fe--o-m-eeeond
2012 2011
RACHUNEK PRZEPLYWOW PIENIEZNYCH | oot i oo C e o]
P012-01-01 r011-01-01
do 20120630 f------------ PO11-06-30  [------------
2012-06-30 2011-06-30
A.Przeplywy $rodkéw pienigznych z dziatalnoéci operacyjnej -56 382 637 1457
|. Wplywy 31412 42 446 36 453 97 541
1. Z tytwlu posiadanych lokat 306 306 310 310
1.1. Dywidendy 18 18 22 22
1,2, Odsetk od obligacji 288 288 288 288
2. Z tylulu zbycia sdadnikow lokat 31096 42 112 36 130 97 187
2.1. Aksje i prawa 2 nimi Zwigzane 2259 2374 682 1912
2.2, Obligacje 0 477 0 0
2.3, Prawa pochodne 98 98 64|
2.4. Depozyty 28739 39 163 35448 95210
3. Pozosdtate 11 29 14 45
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BPH FIZ BEZPIECZNA INWESTYCJA 1

FIZ-Q-E_20120309 2/2012

konlec okresu sprawozdawczego (E+/-D)

a}w tym odsetld od lokat i rachunkdw bankowych 1" 22 14 28
Il Wydatk 31 468 42 064 35817 96 084
1. Z tytulu posiadanych |okat Q 0 0 0
2. Z tytulu nabycia sdadnikbw lokat 31 340 41778 35 680 85 804
2.1. Akcje | prawa z nimi zwigzane 9 125 132 548
2.2. Obligacije 2057 2057 1] 0
2.3. Prawa pochodne 124 124 1] 74
2.4_Depozyty 29 150 39472 35558 95 184
3. Z tylulu wyplaconego wynagrodzenia dla towarzystwa 114 229 125 233
4, Z tylulu wyplaconego wynagrodzenia dla podmicotéw prowadzacych
dystrybucje u 0 & o
5. Z tytulu optat dia depozylaniuza 1 2 2 4
6. Z tytulu optal zwigzanych z prowadzeniem rejestru akywow funduszy 0 20 o 31
7. Z tylulu optal za zezwolenia oraz oplat rejestracyinych 0 0 0 0
8. Z tytulu uslug w zalresie rachunkowodici 0 0 0 0
9, Z tytulu udlug w zakresie zarzadzania akywam|i funduszu [V 0 0 0
10, Z tytulu uslug prawnych 1] 1 0 0
11, Z tytwlu posiadania nieruchomodci 0 [ 0 0
12. Pozodale 12 25 1 13
B. Przeplywy $rodkéw pienigznych z dzialalnoéci finans owej -303 -T41 £36 -1 456
1. Wplywy 0 <] 4] 0
1. Z tytulu wydania cerlyfikatow inwestycyjnych 0 0 0 0
2. Z tytulu zaciggnigtych kedytow 0 [+] o} 1)
3. Z ytulu zaciggnietych pozyczek v} 4] 0 0
4. Z tytulu splaty udzielonych pozyczek 0 0 1] o)
5. Odsetki 0 0 4] 0
6. Pozostale 0 0 0 0
1. Wydatki 303 741 636 1456
1. Z tytutu wykupienia centyfikatéw inwestycyjnych 303 741 636 1456
2. Z tytuty splat zaciagnietych kredytéw 0 0 0 0
3. Z tytutu splat zaciggnietych pozyczek 0 0 0 0
4, 2 tytutu wyemitowanych obligacji o] 0 0 1]
5. Z tytutu wyptaty przychodow [} 0 0 0
6. Z tytutu udzielonych pozyczek 1} o o 0
7. Cdsetkd 0 ] i} O
B. Pozostate ¢ 0 o 0
C. Skutki zmian kurséw wymiany $rodkoéw pienigznychi o o 0 o
ekwiwalentow srodkéw pleniginych
D.Zmiana stanu érodk 6w pienigznych netto (A+/-B) 359 358 0 0
E. Srodki pieniezne i ekwiwalenty érodkéw pienieznych na 1 004 1003 T, e
poczatek okresu sprawozdawczego
F.Srodki pieniezne i ekwiwalenty $érodkéw pienieznych na 45 645 + 004 .

NOTY

NOTA-1POLITYKARACHUNKOWOSCI

ik Opis

B11 nota 1.pdf

NOTA-INALEZNOSCIFUNDUSZU 2 Jwanal
2012 ok
1. Z tytuiu zbytych lokat
2. Z tytulu instrumentdw pochodnych 0
3. Z tytutu wydanych cetyfikatéw inwestycyjnych 0
4, Z tytulu dywidendy 22
5, Z lytuiu odsetek 141
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BPH FIZ BEZPIECZNA INWESTYCJA 1

FIZ-Q-E_20120309 2/2012

6. Z tytutu posiadanych nieruchomosci, w tym czynszow 0
7. Z tytulu udzielonych podyczek 0
8. Pozostate 0
2 kwartat
NOTA-3ZOBOWIAZANIA FUNDUSZU
2012 roku
1, Z tytulu nabytych alktywow 0
2. Z tytulu Iransakeji przy zobowigzaniu sig funduszu do odlupu 0
3. Z tytulu instrumentow pochodnych o]
4. Z iytulu wptat na certyfikaty inwestycyjne 0
5. Z tytulu wykupionych cenyfikatéw inwestycyjnych 0
6. Z tytulu wyplaty dochoddw funduszu o]
7. Z tytutu wyplaty przychodow fund uszu 0
8. Z tyluiu wyemitowanych obligacji Qo
9. Z tytulu kdtkoterminowych pozyczeki kedylow 0
10. Z tylulu diugoteminowych potyczeki kedytow o]
11, Z tytutu gwarancji lub poreczer o
12. Z tytutu rezerw 39
13. Pozostate zobowigzania 0
INFORMACJA DODATKOWA
Plik Opis
FBI1_raport_I!_kwartal_2012_dodatkowa.df
PODPISY
LODPISYOSOBREPREZENTUJACYCHFUNDUSZ
Pata mig i Nazwisko [Btanowiso/Funicja Podpis
po12-08-03 ARTUR CZERWONSKE PREZES ZARZADU
2012-08-03 MARCIN BEDNAREK MWICEPREZES ZARZADU
£012-08-03 IALEKSANDER MOKRZYCKI MICEPREZES ZARZADU
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Zatgcznik do sprawozdaniao finansowego
BPH FUNDUSZU INWESTYCYJNEGO ZAMKNIETEGO BEZPIECZNA INWESTYCJA 1
zarzqdzonego przez
BPH Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych SA

Nota objasniagjaco 1- Polityka rochunkowosci
1. Opis przyjetych zasad rachunkowosci
Ujawnianie i prezentacja informacji w sprawozdaniu finansowym

Informacje w sprawozdaniu finansowym prezentowane sq zgodnie z przepisami Ustawy z dnia 29 wrzesnia
1994 roku o rachunkowosci (Dz.U. z 2009 roku, Nr 152, poz. 1223, z pb2n. zm. ,Ustawa’) oraz Rozporzqdzenia
Ministra Finanséw z dnia 24 grudnia 2007 roku w sprawie szczegdinych zasad rachunkowosci funduszy
inwestycyjnych (Dz. U. z 2007 r. Nr 249 poz. 1859) - ,Rozporzqdzenie”.

Sprawozdanie sporzqdzane jest w jezyku polskim i w walucie polskiej.

Informacje wykazywane w sprawozdaniu finansowym prezentowane sq w tysiqcoch ztotych, za wyjgtkiem
wartosci oktywdw netto na certyfikat inwestycyjny.

No dzierd bilansowy Fundusz przyjmuje metody wyceny stosowane w dniu wyceny i no tej podstowie
sporzqdza sprawozdanie finansowe,

Ujmowanie w ksiegach rachunkowych operacji dotyczqcych Funduszu oraz metody wyceny aktywow i
sktadnikow lokat oraz ustalenie zobowigzan i wyniku finansowego

Operacje dotyczqce Funduszu, ujmuje sie w ksiggach rachunkowych i wykozuje w sprawozdaniu finansowym
zgodnie z ich trescig ekonomiczna.

Wartoéé poszczegdlnych skiadnikéw aktywow i pasywow, praychodéw i zwiqzanych z nimi kosztow, jok tez
zyskow i strot ustalo sie oddzielnie.

Ksiegi rachunkowe Funduszu prowadzone sq w systemie ksiegowym Orlando-Efos na kontach ksiggi gtéwne)
oraz powigzanych z nimi ksiegach pomocniczych wedtug ustolonego planu kont. Zopisy w ksiggoch
rachunkowych dokonywane sq na podstowie dowoddw ksiggowych.

Operacje dotyczqce Funduszu ujmuije sie w ksiggach rachunkowych w okresie, ktdrego dotyczq.

Nobycie albo zbycie sklodnikéw lokat przez Fundusz ujmuje sie w ksiegach rochunkowych w dacie zowarcia
umowy. Skiadniki lokat nobyte albo zbyte przez Fundusz w dniu wyceny po momencie, 0 ktorym mowa w
Stotucie {tj. godz. 23.00) oraz sklodniki, dla ktérych we wskazanym momencie brak jest potwierdzenia
zawarcia transakgji, uwzglednic sie w najblizszej wycenie aktywdw Funduszu i ustaleniu jego zobowigzan.
Toworzystwo dopetnio wszelkich starod, aby uwzglednié w wycenie wszystkie transakcje zawarte przez
Fundusz w dniu T i uzyskoé potwierdzenia zawartych transakeji w wymoganym czosie. Towarzystwo
dodatkowo w godzinach porannych w dniu T+1 przedstowia Depozytariuszowi do weryfikacji zestawienie
uzgodnionych zowartych tronsakgji z dnio 7.

Skiadniki aktywéw Funduszu wyceniane sq oroz zobowiqzania Funduszu ustolone sq zgodnie 2z
obowiqzujgcymi przepisami prawo polskiego i stotutem Funduszu.

W sprawach nieuregulowanych przepisami Ustawy, przyjmujgc polityke rachunkowosci, Fundusz moze
stosowaé krajowe stondardy rachunkowosci wydane przez uprawniony w mys| ustawy Komitet Stondardow
Rachunkowoséci. W przypadku braku odpowiedniego stondardu krajowego Fundusz moze stosowac
Migdzynarodowe Standardy Rachunkowosci.

Fundusz obowigzany jest stosowat okreslone Ustowq zasady rachunkowosci, rzetelnie i josno przedstawiajgc
sytuacje majgtkowq i finansowq oraz wynik finansowy.

Aktywa Funduszu wycenio sie. a zobowiqzania Funduszu ustolo si¢ w dniu wyceny oraz na dziefi
sporzqdzenia sprowozdania finansowego. Worto$¢ aktywdw netto Funduszu jest rowna wartosci aktywdw
Funduszu, pomniejszonych o zobowigzania Funduszu w dniu wyceny.

Ze wzgledu na prowadzonq polityke inwestycyjng, o tokze w celu umozliwienia Towarzystwu w sposch
nalezyty wyceny oktywéw netto oroz ustalenio wartoéci oktywdw netto no certyfikaty inwestycyjne, w tym w
szczegblnoéci biorqc pod uwoage mozliwosé uzyskania przez Towarzystwo informacji niezbednych do
przeprowadzenia wyceny cktywow netto oraz ustalenia wartosci aktywow netto na certyfikaty inwestycyine
oraz inne ospekty organizacyjno-techniczne, momentem dokonywania wyceny jest godzina 23.00 czasu
polskiego w dniu wyceny.



Zgodnie z najlepszq wiedzq Toworzystwa przyjecie w Statucie Funduszu godziny 23.00 joko godziny, z ktére)
bedq pobierane kursy do wyceny aktywdw netto Funduszu nie wplynie na prawidiowe, zgodne z Ustawq o
funduszach inwestycyjnych oraz Rozporzqdzeniem ustalenie wortosci aktywow, wartoéci aktywéw netto oraz
wartoSci aktywow netto no certyfikaty inwestycyjne ¢ takie na przeprowadzenie wykupu certyfikatéw
inwestycyjnych po cenach zgodnych z przepisami wyzej wymieniongj Ustowy; ponadio nie wplynie no
wihasciwe podejmowanie decyzji inwestycyjnych, w tym przestrzeganie limitéw inwestycyjnych.

Wartos¢  dluznych popieréw wartoSciowych nienotowanych na aktywnym rynku wyznacza sie w
skorygowanej cenie nabycia, oszacowanej przy zostosowaniu efektywnej stopy procentowej, przy czym
skutek wyceny tych skiodnikéw lokat zolicza sie odpowiednio do przychodéw odsetkowych albo kosztéw
odsetkowych Funduszu.

Papiery wartosciowe nabyte przy zobowiqzaniu sie drugiej strony do odkupu wycenia sig, poczqwszy od dnig
zowaorcia umowy kupno, metodg skorygowanej ceny nabycio, oszacowonej przy zastosowaniu efektywnej
stopy procentowej.

Zobowiqzania z tytutu zbycia papieréw wartoéciowych, przy zobowigzaniu sie Funduszu do odkupu, wycenia
sie, poczgwszy od dnia zowarcia umowy sprzedazy, metodq korekty réznicy pomiedzy ceng odkupu a ceng
sprzedazy, przy zastosowaniu efektywne;j stopy procenlowej,

Przychody odsetkowe od lokat bankowych nolicza sie przy zastosowaniu efektywnej stopy procentowej.

Koszty odsetkowe z tytutu kredytdéw i pozyczek zaciqgnigtych przez Fundusz rodlicza sie w czasie przy
zostosowaniu efektywnej stopy procentowsj.

Dniem wprowadzenia do ksiqg zmiany kopitatu wyptaconego jest dzier przekazania $rodkéw 2 tytutu wykupu
certyfikotéw inwestycyinych na konto urnorzeniowe Krajowego Depozytu Papierdw Wartosciowych SA.

Na potrzeby okreslenia WAN/CI w okreslonym dniu wyceny nie uwzglednia sie zmian kapitatu wyptaconego,
zwiqzanych z wyplatami, ujmowanymi zgodnie ze zdaniem poprzednim.

Ujecie w ksiegach rachunkowych stanéw srodkéw pienieznych odbywa sie na podstowie oficjalnych
wyciqgdw z rachunkéw bankowych, z uwzglednieniem wszystkich operacji 2 danego dnia, ktére zostaly
zatwierdzone w systemach bankowosci elektroniczne;. '

Koszty ujmuije sie w ksiegoch rachunkowych w wysokosci przewidywanej. W przypadku kosztéw tworzy sie
rezerwe na przewidywane wydatki. Platnosd z tytutu kosztow zmniejszojq uprzednio utworzong rezerwe.
Rezerwy wycenia sie w uzasednionej, wiarygodnie oszacowanej wartosci.

Fundusz zobowigzany jest do tworzenio odpowiedniego preliminarza kosztdéw, zawiergjgcego pozycje
kosztow w wysokosci uzaesadnionej, ustalone na podstowie stowek okresowych odpowiednio do
czestotliwosci ustalonia wartosci aktywdw netto w dniach wyceny,

Koszty wynagrodzenia Towarzystwa za zarzgdzanie naliczane sq w dniu wyceny od wartosci oktywdw netto z
poprzedniego dnia wyceny i rozliczane sq przez Fundusz do 15-go dnia nostepnego miesigca
kalendarzowego za miesigc poprzedni,

Fundusz pokrywa z wiosnych $rodkow nostepujqce koszty i wydatki zwigzane z dziatalnosciq Funduszu:
wynagrodzenie Towarzystwa za zarzgdzanie Funduszem; oploty | prowizje maoklerskie; prowizje i oplaty
bankowe; koszty obstugi i cdsetek od kredytéw i pozyczek zaciqgnietych przez Fundusz; podotki i oploty
wynikajqce 2 przepiséw prawo; prowizje i oplaty ne rzecz instytucji depozytowych i rozliczeniowych; koszty
Sponsora Emisji; koszty KDPW | GPW:; koszty zwigzone z dzigtolnoéciq Rady Inwestordw; koszty likwidacii
Funduszu. Koszty 2wiqzane z dziolalnoscig Funduszu nie wymienione powyzej pokrywane sq przez
Towarzystwo.

Noleznq dywidende z akgji notowanych na aktywnym rynku ujmuje sie w ksieggach rachunkowych w dniu, w
ktdrym na potrzeby wyceny akcji wykorzystany jest po raz pierwszy kurs rynkowy nieuwzglednigjgcy wartosci
prowa do dywidendy.

W kazdym dniu wyceny wortosé naleinej dywidendy, wyplaconej w walucie innej niz ztoty polski,
przeszacowywana jest wedlug sredniego kursu ustalonego dla donej waluty przez NBP.

Podatek od naleznej dywidendy spotki wehodzqcej w skiad portfela inwestycyjnego ujmowany jest jako koszt.

Aktualizacja rynkdw gtownych jest przeprowadzana pierwszego dnio miesiqco kalendarzowego 2z
uwzglednieniem wolumenu obrotu ng rynkach aktywnych, no ktérych notowany byt dony instrument w
miesigcu poprzednim, przy czym wybierany jest ten rynek, no ktérym wolumen obrotu byt najwigkszy.
Bloomberg Generic {BGI i Bloomberg Fair Value [BFV) nie sq rynkami aktywnymi.

Pojecie rynku aktywnego interpretowane jest zgodnie z obowigzujgcymi przepisami prawa.



Dla instrumentdéw nobytych w trokcie danego miesigco procedura wyznaczonia rynku i kursu pierwszy roz
jest realizowana na dzien rejestraci instrumentu w wycenie,

Dodatkowo stosowany jest nastepujgey algonytm:;

1. Wyznacza sie rynki aktywne, na ktérych notowany jest dany instrument, w tym:

a} dla krgjowych instrumentéw udziclowych dla funduszu, ktéry ma w statucie zopisane odniesienie do
indeksu WiG- ze wzgledu na prowadzong przez fundusz polityke inwestycyjng - rynek gidwny ustolany jest no
podstawie tych rynkdw okkywnych, ktére sq brane pod uwoge przy ustalaniu indeksu WIG;

b) dla pozostatych krajowych instrumentow udzictowych wyboru dokonuje sie spodrdd rynkéw oktywnych, na
ktérych jest notowany dany instrument w oparciu o dane z rynku CETQ, GPW w Warszawie oraz inne rynki
aktywne dla danego papieru, w oparciu o dane z serwisu Bloomberg;

¢) dlo krajowych instrumentéw dluznych wybdr rynku gléwnego opiera sie na rynkoch oktywnych
obejmujgeych CETO | GPW w Woarszawie, w przypadku broku wolumenu obrotu na kazdym 2 tych rynkdw, no
ktérym dany instrument jest notoweny, joko rynek glowny wyznaczany jest Bloomberg Generic {BGhL a w
przypadku braku Bloomberg Generic - Bloomberg Fair Value (BFVY;

dl dlo zogranicznych instrumentdéw udziotowych wyboru rynku gtownego dokonuje sig spodréd rynkdw
aktywnych, na ktorych jest notowany dany instrument w oparciu o dane z serwisu Bloomberg;

e} dla zagronicznych instrumentéw dtuznych iynek glowny ustata sie spoéréd rynkéw oktywnych, no ktérych
jest notowany dany instrument w oparciu o dane z serwisu Bloomberg; w przypadku braku wolumenu cbrotu
na kazdym 2z tych rynkdw na ktdérym dony instrument jest notowany, jako rynek gféwny wyznaczany jest BG,
a w przypadku braku BG - BFV.

2. Jezeli instrument byt notowany przynajmnie] przez jeden dzien na jakimkolwiek rynku oktywnym w
rozumnieniu punktu 1 w miesigcu poprzedzajgcym uruchomienie procedury aktualizocji rynkéw gléwnych,
pod uwage brany jest wolumen obrotéw z miesiqca poprzedzojgcege date uruchomienia procedury
oktualizacji rynkdw wyceny dla poszczegdinych rynkdw.

Jezeli instrument w miesiqcu poprzedzajqcym date uruchomienia procedury aktualizacji rynkéw gldwnych
nie byt notowony na 2adnym z rynkéw oktywnych w rozumieniu punktu 1, ¢ jednoczesnie na dzienh
uruchomienia procedury aktualizacji rynkdw gtéwnych jest notowany na rynku/ach oktywnych, - pod uwage
brany jest wolumen obrotéw z dnio uruchomienic procedury aktuglizacji rynkéw gtéwnych. W tokim
przypadku procedura wyboru rynku gtéwnego jest przeprowadzang codziennie do czosu zakoriczenia
danego miesigce kalendarzowego. Poczqwszy od kolejnego miesigca wybér rynku przeprowadzany jest w
oparciuo pkt. 1 2.

W sytuodji, kiedy przy okazji badania rynkéw gtéwnych na poczqtku miesiqco no kilku rynkach zagranicznych
jednoczeénie wystepuje taki sam wolumen obrotéw dla danego papieru wortoéciowego, zo podstowe
przyjmowany jest rynek, ktdry byt wybrany joko glowny w miesiqcu poprzednim.

Akceptowalne sq odchylenia na kursach sklodnikéw lokot posiadanych przez Fundusz i Depozytariusza w
danym dniu wyceny.

Dopuszczalno jest nastepujgea wartosé bezwegledna rdéznicy cen:

- 0.25 % dla obligacji oroz bondéw skarbowych,

- 1,00 % dla akgji.

Jezeli réznice zowierajq sie w ustalonych przedziatach to do wyceny przyjmuie sie kurs Towarzystwa.

2. Opis wprowadzonych zmian stosowanych zosod rachunkowosci
Nie wprowadzano zmian stasowanych zasad rachunkowosci Funduszu.

Sprawozdanie finansowe Funduszu zo biezqcy okres sprowozdowczy zostato sporzgdzone zgodnie z
Zatqeznikiem nr 1 do Rozporzqdzenia Ministra Finanséw 2 dnia 24 grudnia 2007 roku w sprawie szczegdlnych
zasad rachunkowosci funduszy inwestycyinych,

Informacje zowarte w sprawozdaniach finansowych wykazuje sie w tysiqcach zlotych, z wyjgtkiem WAN/CI
Fundusz prezentuje wortosei w zaokrqgleniu do jednosci.



Informacjo dodatkowa do skréconego sprawozdania finansowego, bedqcego
sktadnikiem raportu kwartalnego

BPH Funduszu Inwestycyjnego Zamknietego Bezpieczna Inwestycja 1

2a okres od 1 kwietnia 2012 r. do 30 czerwca 2012 r.

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

W okresie sprawozdawczym, tj. od 1 kwietnia 2012 r. do 30 czerwca 2012 .
r. nie wystgpity znaczqce zdarzenia dotyczqce tat ubiegtych.

2) Informacje o znaczgcych zdarzenioch, jakie nastqpity po dniu bilansowym, a
nieuwzglednionych w sprawozdaniu finansowym

Po dniu bilansowym, tj. 30 czerwca 2012 r. nie nastgpity znaczqce zdarzenia
nieuwzglednione w sprawozdaniu finansowym.

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

W okresie sprawozdawczym nie pojawily sie réznice pomiedzy danymi ujownionymi w
sprawozdaniu finansowym a uprzednio sporzqdzonymi i opublikowanymi kwartalnymi
sprawozdaniami finansowymi.

4) Dokonane korekty bledéw podstawowych, ich przyczyny, tytuly oraz wplyw
wywotanych tym skutkéw finansowych na sytuacje majgtkowq i finansowg, ptynnosé
oraz wynik z operagcji i rentowno$é funduszu, przy czym w przypadku, gdy:

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

W okresie sprawozdawczym nie wystgpity takie zdarzenia.

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

W okresie sprawozdawczym nie wystqpity takie zdarzenio.



c) w okresie sprawozdawczym wystqpily przypadki nie rozliczenia si¢ transakji
zawieranych przez fundusz - wskazanie takich transakeji oraz przyczyn, dla ktérych
nie zostaly one rozliczone

W okresie sprawozdawczym nie wystqpity takie zdarzenia.

5) Opis niepewnosci, co do mozliwosci kontynuowania dziatalnosci, wraz ze
wskazaniem, czy sprawozdanie finansowe zawiera korekty z tym zwiqzane. Opis
podejmowanych bqdz planowanych przez jednostke dziotan majgcych na celu
eliminacje niepewnosci

Brak niepewnoéci co do mozliwosci kontynuowania dziatalnosci

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

Komentarz Zarzqdzajgcego Funduszem:

W drugim kwartale 2012 roku obserwowaliémy podwyzszong zmienno$¢ na rynkach
finansowych. Po raz kolejny pojawity si¢ obawy o stabilnos¢ strefy euro | wyptacalnosc
niektérych jej cztonkéw - Hiszpania dotgezyta do grona krajéw, ktére otrzymaty pomoc
finansowq w celu ratowania swojego sektora bankowego. Réwnoczesnie na rynki zaczety
naptywaé niepokojgce sygnaty ze $wiatowej gospodarki, wskazujqce, ze czeka nas okres
gtebszego spowolnienia niz poczqtkowo oczekiwano. Nie pozostato to bez wptywu na
polski rynek akgji, na ktérym w kwietniu i maju doszto do przeceny. Czerwiec przynidst
nieznaczng poprawe sentymentu, dzieki czemu coty kwartat zakoficzyt sig na niewielkim
minusie {indeks WIG spadt o 1,11%). Drugi kwartat 2012 nalezy zaliczy¢ do udanego dla
polskich obligacji skarbowych. Duzy popyt ze strony inwestordéw zagranicznych
doprowadezit do przesunigcia krzywej rentownosci w dot oraz jej wyptaszczenia.
Rentownoé¢ 10-letnich obligacji skarbowych spadta o 35 pkt. bazowych i wyniosta 5,15%
na koniec drugiego kwartatu.



