BPH FIZ DOCHODOWYCH SUROWCOW FIZ-Q-E 31.10.07
0O  sorygowany

KOMISJANADZORUFINANSOWEGO

Raport kwartalny FIZ-Q-E 31.10.07

za 4 kwartal 2010 roku  obejmujgcy okres  od 2010-10-01 do 2010-12-31

Poddawa prawna:

BPH FUNDUSZ INWESTYCYJNY ZAMKNIETY DOCHODOWYCH SUROWCOW
R polnm nazwa handuszay
BPH RZ DOCHODOWYCH _SI.HDWGCM BPH TOWARZYSTWO FUNDUSZY HWBWYJWI:I_%* ______
(sdcona nazwn tundusuy il {nazwa towarzyslwa) -
oo-203 . Warszawa ..
p e MR e
BONIFRATERSKA AE. s e
................................ G T
WANBWITIT . oo (0-22)538 9798 oo Imfogbphtipl
{telafon) (tax) {a-mail)
107-00-05-048 140852375 www.bphtfipl
___________ iy MR :

KOMISJANADZORUFINANSOWEGO

Informacje o funduszu

Konstrukcja funduszu: Typ funduszu:
Subfundusz: O Fundusz selurytyzacyjny: O
Fundusz podstawowy: O Fundusz portfelowy: O
Fundusz powigzany: 0 Fundusz altywdw niepublicznych: O
Waluta sprawozdania finansowego: zt
(nazwa funduszu podstawowego)
Fundusze powigzane:
(nazwy funduszy powigzanych)
Fundusz z
wydzialonymi
subfunduszami:
{nazwa funduszu)
ik Opls
'WYBRANE DANE FINANSOWE wtys. zt. w tys. EUR
I. Przychody 2 lokat 3 1
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Il. Koszty funduszu netto 130 33
. Przychody 2 lokat netto -128 -32
V. Zrealizowane rysk (slraly) ze zbycia lolat 109 27
V. Niezrealizowane zysii (straty)} z wyceny lokat 885 221
VI, Wynik z operacji 866 216
Vi, Zobowiazania 54 14
VIl Akywa 23210 5861
IX. Akywa netto 23 158 5 847
X. Liczba zarejestrowanych ceryfikatow inwestycyjnych 209 479 209 479
X1 Wartost allywow netto na certyfikat inwestycyjny 110,54 27,91
Xil. Wynik z operacji na certyfilat inwestycyjny 4,13 1,03
bozycja X. wykazana w set.

bozycje X1 i Xl odpowienio: wzl. i EUR

bozycje bilansu w lys. EUR s przeliczone wg. fedniego kursu NBP 2 dnia 31 grudnia 2010

hozycje rachunku wynikdw w tys. EUR sg przeliczone wy. $redniej arytmetycznej kirséw NBP z dnia

P9 paidziemika, 30 listopada, 31 gnudnia 2010,

ZESTAWIENIE LOKAT

4 kwartaf 2010 roku B kwartat 2010 roku
BKLADNIKI LOKAT
Wartosé arto§é
Martos & wedlug rof:e ntowy artost edlug Pro-ce ntowy
wediug cony MWyceny na dzial w E:; dlug ceny yceny na pdzial w
Inabycia w tys. ey ktywach abycia w tys. . pktywach
bilansowy w pgdlem ilansowy w joglem
kys. tys.
1. Akeje 0 0 0,00 0 [ 0,00
2. Warranty subskrypcyjne 0 0 0,00 0 1] 0,00
3. Praw a do akcji 0 1] 0,00 0 1] 0,00
4, Praw a poboru 0 0 0,00 0 1] 0,00
5. Kwity depozytowe 0 0 0,00 0 4] 0,00
6. Listy zastaw ne 1] 0 0,00 0 0 0,00
7. Dluzne papiery warlodciow e 14 928 15 852 68,30 18 132 18 989 72,77
8. Instrumenty pochodne 1] 0 0,00
9. Udzialy w spolkach 2 ograniczong o 0 0.00
odpow ledzialnogcig !
10. Jednostki uczestnictw a 5953 7313 31,51 4279 4 821 18,48
11. Certyfikaly inw estycyjne 0 0 0,00 0 0 0,00
12. Tytuly uczestnictw a emilow ane przez
instytucje w spdlnego inw estow ania 0 a 0,00 0 0 0,00
majace siedzibe za granicg
13. Werzylelnosci o 0 0,00 0 0 0,00
14, Weksle [ Q0 0,00 0 o 0,00
15. Depozyty 25 25 0,11 1170 1170 4,49
16. Waluty 0 0 0,00 0 0 0,00
17. Nieruchomosci [} 0 0,00 0 0 0,00
18. Statki morskie 1] 0 0,00 0 0 0,00
19. hne [} 0 0,00 0 0 0,00
TABELEZUPELNIAJACE
LISTY ZASTAWNE Rodzaj rynku Nazwa rynku Emitent E:il‘::ld;lby I:;:;: :?: cn::,“ owania
DLUZNE PAPIERY WARTOSCIOWE Rodzs] oynk Nazwa i Lmnem vl i

1.0 terminie wykupu do 1 roku:

-nie dotyczy
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2009 rok 4 kwartat 2009 roku
artos é artosé
Hug
Wartosc ediug rocentowy Martosé edlug Procentowy
R Raalce Dy yceny na dzial w L vediug cen yceny na udziat w
nabycig witle zief ktywach hab clg w tyys Zieri pktywach
" bilansowyw pgoélem 4 hilansowy w  jogdlem
Rys. bys.
0 0 0,00 0 0 0,00
0 0 0,00 0 o] 0,00
0 0 0,00 0 0 0,00
0 0 0,00 0 Q 0,00
0 0 0,00 0 0 0,00
0 0 0,00 0 0 0,00
20 108 20 130 57,53 20 108 20 130 67,53
8 701 9 608 32,23 8 701 9 608 32,23
Q 0 0,00 [} 0 0,00
Q0 0 0,00 0 0 0,00
0 0 0,00 [} 0 0,00
0 0 0,00 Q 0 0,00
68 68 0,23 68 68 0,23
0 0 0,00 [\ 0 0,00
0 0 0,00 0 0 0.00
0 1] 0,00 4] 0 0,00
0 [} 0,00 0 0 0,00
artose Wartod wedtug MWartost wedtug Procentowy udzlal
Rodzaj lisu Podstawa emigi N Liczba keny nabycia w wyceny na dzieri v akywach
hominalna :
YS bilansowy w tys. pgdiem
MWartost wediug Wartoét wedlug Procentowy udziat
Warunki . Mn.oy: Liczba beny nabycia w |wyceny na dzien w akdywach
bprocentowania pominalna
fys. bilansowy wiys. pgblem
0 0 0 0,00
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a) Bony skarhowe

-nie dotyczy

b) Bony pienieine

-nie dotyczy

c}inne

-nie dotyczy

2.0 terminie wykupu powyZej 1 roku:

a) Obligacje

-0KO712 IA”ywny rynek - rynekregulowany  Bond Spot Skarb Paristwa Polska 2012-07-25
b) Bony skarbowe
-nie dotyczy
c) Bony pieniezne
-nie dolyczy
d)Inne
-nie dotyczy
UEDNOSTKI UCZESTNICTWA | M ozwa | rodzaj Wartost wediug
Rodzaj rynku Nazwa rynlu Liczba keny nabycia w
CERTYFIKATY INWESTYCYJNE o ¥R Junduszy ey navy
I. Jednostki uczestnictwa 78 000 5953
| YXOR ETF
1,.LYXOR ETF COMMODITIES CRB COMMODITIES 78 000,00 5953
CRB
2. nie dotyczy
. . . . MWartosé Warto$t wedtug pMatosc wedtug
Nazwa i rodzaj Kraj siedziby [Temnin Rodzaj ) . . N .
WIERZY TELNOSCI . . I . adczeniawliczba  fkeny nabyciaw |wyceny na dzien
podmiolu podmiotu wymagalnosci vadczenia F: ys. bl an sowy w tys.
Martoét wedlug MWartodt wediug Procentowy udzial
WEKSLE Miystawea Dala platno&ci  eny nabycia w pyceny na dzien v akywach
yS. bilansowy w tys. pgdlem
s . noé wedlug [Wartoéé wedlug
DEPOZYTY Nazwa banky [ S€AZBY  huoiita —— __ keny nabyciaw [ceny nabycia w
panku pprocentowania . .
anej walucie  fys.
I. W walutach paristw nale2acych do OECD 25
1. LOKATA OVERNIGHT BankBPH S.A. POLSKA PLN .8 21 000,00 21
2. LOKATA OVERNIGHT Bank BPH S.A. POLSKA EUR P25 1 000,00 4
3. nie dotyczy
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o ] 0 0,00

0 0 0 0,00

0 0 4] 0,00

17 000 14 928 15 852 68,30

17 000 14 928 15 852 68,30

4] 17 000 000,00 17 000 14 928 15 852 68,30
0 ] 0 0,00

0 0 0 0,00

0 0 0 0,00

Warto&t wedlug
wyceny na dzien
bilansowy w tys.

w aktywach
pgdiem

Procentowy udzial

7313

31,81

7313

31,51

Procentowy udzial

w aktywach
ogdiem
Mc't:? I:f;';:g A vartosE wediug Procentowy udzial
:?Irans:wy w wyceny na dzien v adywach
Hane] walucle bilansowy w lys. pgdtem
25 0,11
21 000,00 21 0,09
1 000,00 4 0,02
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NIERUCHOMOSCI

Fok oddania do
uZytht

Numer ksiggi

Data nabycia ieczyse]

Kraj polozenia

Adres

Powierzchnia

TABELIDODATKOWE

IGWARANTOWANE SKLADNIKI
LOKAT

Warlo& wediug
eny nabycia w
ys.

kaczna

Rodza) Jiczba

MWanost wedlug
lwyceny na dzien
bilansowy wtys

Procentowy udziat
v alkdlywach
bgdlem

1. Papiery wartoéciowe gwarantowane
przez Skarb Paristwa

Obligacje 17 000,00 14 928

15 852

68,30

2.Papiery wartosciowe gwarantowane
przez NBP

hie dotyczy

3. Papiery wartociowe gwarantowane
przez jednostki samorzadu
terytorialnego

hie dotyczy

4, Papiery warto$ciowe gwarantowane
przez panstwa naleiace do OECD {2

wylaczeniem Rzeczypospolitej Polskiej)

hie dotyczy

5. Paplery warto§ciowe gwarantowane
przez miedzynarodowe instytucje
finansowe, kt6rych cztonkiem jest
Rzeczpospolita Polska lub przynajmniej
jedno 2 paristw nale2acych do OECD

hie dotyczy

INSTRUMENTY RYNKU
PIENIEZNEGO

MWarnunk

Emitent Temin wylupu

pprocentowania

Warto&
hominalna

Liczba
I3

Wartos¢ wedtug
keny nabycia w

Wartoé¢ wedlug
Wwyceny na dzier
bilansowy w lys.

1. nie dotyczy

ERUPY KAPITALOWE, O KTORYCH
OWA W ART. 98 USTAWY

Wartost wedlug
Wwyceny na dzien
bilansowy w tys.

Procentowy udzial w
bitywach ogdlem

1. nie dotyczy

KELADNIK) LOKAT NABYTE OD
ODMIOTOW, O KTORYCH MOWA
ART. 107 USTAWY

Warlo& wediug
wyceny na dzien

Emcenlowy udrziat w
bilansowy w tys.

Mywach ogbiem

| 1.nie dotyezy

APIERY WARTOSCIOWE
MITOWANE PRZEZ
IEDZYNARODOWE INSTYTUCJE
FINANSOWE, KTORYCH
CZt ONKIEM JEST
RZECZPOSPOLITA POLSKA LUB
PRZYNAJMNIEJ JEDNO Z PANSTW
NALEZACYCH DO OECD

Kraj siedziby

Nazwa emitenta L mitenta

Rodzaj rynku

MNazwa rynku

Liczba

1.nie dotyczy

BILANS

J kwartal 2010

Foku roku

L wartat 2010

2009 rok

i kwartal 2009
roku

. Aktywa

23210

26 096

29 810

29 810
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Pbeigzenia

[Sluzebnodci

MWarlost wedlug
l-eny nabycia w
ys.

Warlos wedltug
wyceny na dzier
pilansowy w tys.

Procentowy udziai

w aktywach
gdlem

v adywach
pgotem

Procentowy udziat

Warto$t wedlug
keny nabycia w
tys.

Warto s wedlug
Wyceny na dzier
bilansowy w tys.

Procentowy udzial

w akdywach
pgoiem
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1. Srodk pieniezne i ich elwiwalenty 4 4 4 4
2. Naleinosci 16 1097 1] 0
3. Transakcje przy zebowiazaniu sie drugiej strony do odkupu 0 Q o 0
4. SKadniki lokat notowane na aktywnym nymku, w tym: 23 165 23811 29738 29738
-diuine papiery warosciowe 15 852 18 989 20130 20130
5. SHadniki lokat nienotowane na akdywnym ynku, w tym: 25 1170 68 68
-diuine papiery wartofciowe 0 0 o 0
6. Nienuchomodéci 0 0 0 0
7. Pozoslale adywa 1] 14 0 0
Il. Zobowiazania 54 2070 67 67
. Aktywa netto (I-11} 23 158 24 026 29744 29 744
IV. Kapitat funduszu 21 642 23 377 29 815 29 815
1. Kapitat wptacony 115 645 115 645 115 645 115 645
2. Kapital wyptacony (wielko& ujemna) -34 004 -92 268 -85 830 -85 830
V. Dochody zatrzymane -770 =751 -1 000 -1 000
1. Zalumulowane, nierczdysponowane przychody z lokat netto 5432 5 560 6028 6 028
2-5::;::1::1“% nierozdysponowany zrealizowany zysk (strata) ze 6203 5311 7028 .7 028
VI.;yo:i:(s padek) wartos$ci lokat w odniesieniu do ceny 2 285 /T 020 929
VIl ::l’tl\t’a:’f::;duszu i zakumulowany wynik z operacji RV 54 026 20 744 29 744
| iczba zarejestrowanych cenyfikatéw inwestycyjnych 209 479 225 324 286 067 286 067
Wartodd adywow netto na ceryfikat inwedycyjny 110,54 106,63 103,98 103,97
Przewidywana liczba certyfikatow inweslycyjnych 209 479
Rozwodniona warlost akywbw netto na centyfilat inwestycyjny 110,54
Liczha cenyfikatow inweslycyjnych w podziale na serie ceryfikatdw:
| iczba certyfikatow serii A 209 479 szt.
Wartod aktywow netto na poszczegoine serie ceryfikaldw inwestycyjnych:
Warto$¢ certyfikatu serii a: 110,54 zL.
Eo ba 4 kwarlaly ba 4 kwartaty
RACHUNEKWYNIKUZOPERACI 2010-10-01  PO10 roku bd 2009-10-01 2009 roku
o 2010-12-31 pd 2010-01-01 [o 2009-12-31 pd 2008-01-01
Ho 2010-12-31 do 2009-12-31
I.Przychody z lokat 3 10 3 1231
1. Dywidendy i inne udzialy w zyskach o 0 0 o
2. Przychody odsetkowe 3 10 3 1132
a) Odsetki od depozytdw | rachunkbw bankowych 3 %0 3 17
b) Odsetk od papierdw wartosciowych [} 0 0 BS4
c) Odpis dyskonta [} 0 0 260
d)Przychody zwigzane z posiadaniem nieruchomodci 0o 0 0 0
3. Dodalnie saldo réznic kursowych 1] 0 0 91
4. Pozostale o) 4] 0 8
1. Kos zty fundus zu 142 621 205 1020
1. Wynagrodzenie dla towarzystwa 123 541 165 924
2. Wynagrodzenia dla podmiotdw prowadzacych dysirybucje 0 0 0 0
3. Oplaty dla depozytariusza 1 s 2 5
4.3;::‘:;2':“323“ z prowadzeniem rejesiru akdywow o 43 1 46
5. Oplaty za zezwolenia oraz rejestracyjne 0 [} 0 2]
6. Udugi w zakresie rachunlowodci 0 [V} 0 4]
7. Udugi w zakesde zarzadzania adywami funduszu 0 o) [} 0
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8. Udugi prawne 0 1] 1] 2
9. Udugi wydawnicze, w tym poligraficzne 0 0 o} 0
10, Koszty odsetkowe 0 "] 1] 0
11, Koty 2wigzane z posiadaniem nienichomosci 0 1] 1] 0
12. Ujemne saldo nbinic kursowych 0 2 21 0
13. Pozostate 7 29 5 42
lll. Koszty pokrywane przez towarzystwo 12 16 0 0
V. Koszty funduszu netto (il-lll) 130 805 205 1020
V.Przychody z lokat netto (1-IV) -128 -596 =202 212
VI. Zrealizowany i niezrealizowany 2ysk (strata) 994 2181 1104 1923
1. Zrealizowany zysk (drata) ze zbycia lokat, w tym: 109 825 327 447
-7 tytulu réinic kursowych -1 -128 87 61
2. mls!v:s;::elo niezrealizowanego zysku (draty) z wyceny s85 1388 777 5368
-2 tytutu réZnic kursowych 42 -88 247 -279
VIl. Wynik z operacji 866 1586 902 2134
Wik Z op ji na przypadajacy na centyfikat inwestycyjny 413 7.57 3,158 7,46
:ml:;jont;y wynik z operacji przypadajacy na certyfikat 413 7.67 3.5 7.46
a 4 kwartaty & 4 kwanaty
ZESTAWIENIEZMIANWAKTYWACHNETTO bd 2010-10-01 010 roku bd 2009-01-01 R0O0% roku
Ho 2010-12-31  pd 2010-01-01 o 2009-12-31 d 2009-01-01
o 2010-12-31 o 2009-12-31
I.Zmiana warto$ ci aktywoéw netto 870 -6 588 -24 859 -24 859
1.:T$dimwg:eno na keniec poprzedniego okresu 24 028 Y 54 603 54 603
2. Wynik 2 operacji za okres sprawozdawczy {razem), w tym: 866 15886 2134 2134
a}przychody z lokat netto -128 -596 212 212
b) zrealizowany zysk (sirata) ze zbycia lokat 109 825 -447 -447
c)wzrost (spadek) niezrealizowanego zysi (siraty) z wyceny lokat 885 1356 2 369 2 369
3. Zmiana w akdywach netto z tytulu wyniku z operacji 866 1 586 2134 2134
4, Dystiybucja dochoddw (przychodéw) funduszu (razermn) o] o 0 0
a)z przychodow Z lokat netto 1] 0 0 0
b)ze zrealizowanego zysku Ze zbycia lokat 0 0 0 0
¢)z przychodow ze zbycia lokat o [} 0 0
5. Zmiany w kapilale w okresie sprawozdawczym (razem), w tym: -1736 8173 -26 993 -26 993
a)zmiana kapitaiu wplaconego (powigkszenie kapitatu z tytulu
wydanych certyfilatéw inwestycyjnych) . . 0 0
b):;'E:;gg:‘::%ﬁ:;";ﬁgg:;:ﬁf)"'e kapitalu 2 tytulu 1738 8173 26 993 26 993
8, Laczna zmiana aklywdw netto w olresie sprawezdawczym 470 5 588 -24 859 -24 859
7. Warto#¢ aklywdw netto na koniec okesy sprawozdawczego 23156 23 156 29 744 29 744
8. Srednia warto& aklywoéw netto w okresie sprawozdawczym 24 305 27 051 46 152 46 152
iI.Zmiana liczby certyfikatow inwestycyjnych 15 845 -76 588 -269 042 -269 042
1. Zmiana liczby ceryfikatow inweslycyjnych w okresie sprawozdawczym: -15 845 -76 588 -269 042 -269 042
a}liczba wykupionych ceryfikatéw inwestycyjnych 15845 76 588 269 042 269 042
b} salde zmian -15 845 -76 588 -268 042 -269 042
2 'd":i:,b:l: :;ﬂﬁ?ﬂ:ﬁf:;’? nych narastajaco od poczatiu 200 479 209 478 286 067 286 067
a)liczba wydanych cenyflkatow inwestycyjnych 1156 452 1156 452 1156 452 t 156 452
b} liczba wykupionych cerlyfikaléw inwestycyjnych 946 973 946 973 870 385 870 385
c)saldo zmian 209 479 209 479 286 067 286 067
3. Przewidywana liczba certyfikatéw inwestycyjnych 209 4789 209 479 286 067 286 067
), Zmiana wartos ci aktywéw netto na certyfikat inwestycyjny 3,01 8,56 5,61 5,61
. i j a8 koni
! ﬁ:&fu::ﬁ:&ﬁo;;xggx;:x sevinyn ae 106,63 103,98 98,36 98,36/
2. :;:;ﬁs::m:arﬁ;c;;: certyfikat inwestycyjny na koniec bietgcego 110,54 110,54 103,98 103,97
3. zr::::t;w:x;aar:c::;oécl aklywow netlo na certyfikat inwestycyjny w 3.67 6,31 5.70 5,71
4, ;lrr:vl:'loazl::w\ncraz:;éé altywbw netto na certyfilal inwestycyjny w olresie 107 48 104,01 99,28 99.28
-data wyceny 2010-10-29 2010-01-29 2009-01-30 200901-30
5. ;:I?on;::l:cv::;oéc aktywbw netto na centyfikat inwestycyjny w okresie 110.54 110,54 103.97 103.97
-data wyceny 2010-12-31 2010-12-31 2009-12-31 po0g-12-31
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& x;::x i'm”:: e";‘::&i::mm inwestycyjny wediug odtainie] 110,54 110,54 103,97 103,97
-data wyceny 2010-12-31 010-12-31 2009-12-31 2009-12-31
7. Rorwodniona warto& aklywow netto na cedyfilat inwestycyjny 110,54 110,54 103,97 103,97
V. Procentowy udzial kosztéw funduszu w $redniej wartosci
aktywow nettc, w tym: 0,54 2,24 221 2,21
1. procentowy udzial wynagrodzenia dla towarzysiwa 0,50 2,00 2,00 2,00
2. s;;cr:::)c\: udzial wynagrodzenia dla podmioléw prowadzacych 0.00 0.00 0.00 0.00
3. procentowy udziat optat dia depozytariusza 0.01 0,02 0,01 0,01
4, fur:::r;t:wy udziat optat zwiazanych z prowadzenlem rejestiu akdywow 0.00 0.10 0.10 0.10
5. procentowy udziat optat za uslugi w zakresie rachuniowosci 0,00 0,00 0,00 0,00
6. z‘rz::;tgwy udziat optat za usugi w zakresie zarzadzania akdywami 0,00 0.00 0,00 0.00
a4 kwartaly ta 4 kwarlaly
RACHUNEM’RZEPLYWOW[EN]EZNYCH pd 2010-10-01 010 roku bd 2009-10-01  R00Y roku
Ho 2010-12-31 pd 20100101 Ho 2009-12-31 pd 2009-01-01
Ho 2010-12-31 Ho 2009-12-31
A.Przeplywy srodkéw pienigznych z dziatalno$ci operacyjnej 1736 8173 3 559 26 997
1. Wlywy 29 704 218 882 87 943 446 799
1. Z tytulu posiadanych lokat o} 0 0 0
2. Z tytulu zbycia sdadnikbw lokat 29 691 218 816 87 935 446 771
2.1. Waluta 0 0 3075 3075
2.2, Obligacje 3 340 13 923 228647 199 237
2.3, Bony slarbowe 0 0 1] 47 231
2.4. Depozyty 25 516 195 166 57 986 191 903
2.5. Inne papiery wartodciowe - jednostki uczestnictwa 835 Q727 4228 5325
3. Pozostate 13 66 8 28
a)w lym odsetk od lokat | rachunkdw bankowych 3 10 3 23
I1. Wydatki 27 968 210 709 84 384 419 801
1. Z tytutu posiadanych lokat o} 0 o 1]
2. Z tytutu nabycia sMadnikdw lokat 27 824 210070 84 188 418 720
2.1. Waluta 0 3084 3084
2.2. Obligacje 921 8 435 20 196 164 680
2.3. Bony skarbowe o 0 1] 46 990
2.4. Depozyty 24 388 195 111 57 556 191 0BS
2.5. Inne papiery waroSciowejednostii uczestniciwa 2 525 6 523 3352 12 882
3. Z tyluiv wyptaconego wynagrodzenia dla towarzystwa 124 555 187 980
4, Z tylulu wyplaconego wynagrodzenia dia podmioidw prowad2acych
dystrybucje 0 0 g 0
5. Z tytutu oplal dia depozytarivsza t 5 1 5
6. Z tytuly oplat zwigzanych 2 prowadzeniem rejestiru aklywdw funduszu 0 43 0 45
7. Z tytulu oplat za zezwolenia oraz oplat rejesiracyjnych Y 0 0 0
8. Z tytulu uslug w zakresie rachunkowoséei 0 0 0 0
9. Z tytulu udlug w zalkresie rarzgdrania aklywamt funduszu 0 0 0 0
10. Z tytulu ustug prawnych 0 0 0 1
10.1. Z tytulu posiadania nieruchomodci 0 0 0 0
11. Pozodale 9 36 7 50
B.Przeplywy $rodkéw pienigznych z dzialalnosci finansowej -1736 8173 -3 560 =26 993
I. Wiplywy 0 0 0 Q
1. Z tytulu wydania cenryfikatow inwestycyjnych Q 0 0 0
2. Z tytulu zaciggnietych kedytéw 0 0 Q 0
3. Z tytulu zaciggnietych pozyczek 0 0 [ 1]
4. Z tytulu splaty udzielonych podyczek 0 0 0 0
5. Odseth 0 0 [+] 0
6. Pozostale 1] 0 0 4]
1. Wyrdatki 1736 8173 3560 26 993
1. Z tytulu wylupienia cerlyfikatéw inwestycyjnych 1736 8173 3 560 26 993
2. Z tytulu splat zaciggnietych kedytéw [+] 0 0 0
3. Z tytulu splat zaciagnietych potyczek 0 0 0
4, Z tytulu wyemitowanych obligaciji ¢} 0 o] 0
5. Z iylulu wyplaty przychodow [+] 0 ] o]
6. Z tytulu udzielonych poyczek [+] 0 0 0
7. Odsetkd [¢] 0 4] 0
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10



BPH FIZ DOCHODOWYCH SUROWCOW FIZ-Q-E 31.10.07

8, Porosale 0

C. Skutki zmian kurs 6w wym iany $rodkow pienigznych i

ekwiwalentdw $rodkéw plenigznych 0

D.Zmiana stanu $rodkéw pienigznych netto (A+/-B) 0

E Srodki pienigZne i ekwiwalenty $rodkéw pienieznych na
poczatek ckresu sprawozdawczego

O |&] O |O

F.Srodki pienigzne i ekwiwalenty $rodkéw pienigznych na
koniec okresu sprawozdawczego (E+/-D}

NOTY

NOTA-1POLITYKARACHUNKOWOSCI

Plik Opis

DS nota 1.pdf

NOTA-INALEZNOSCIFUNDUSZU u maﬂal 2010
o

1. Z tytulu zbytych lokat

2. Z ytulu insrumentdw pochadnych

3. Z tytulu wydanych certyfikatow inwestycyjnych
4. Z tytulu dywidendy

5, Z tytulu odsetek
6
7
8

, Z tytuly posiadanych nieruchomosci, wtym czynséw

olojlajolo|jo]o

. Z tytulu udzielonych pozyczek
. Pozostale 16

NOTA-3ZOBOWIAZANIA FUNDUSZU 4 mﬂ"a' 2010
o

1. Z tytutu nabytych aldywdw

2. Z tytulu transakeji przy zobowigzaniu sig funduszu do odkupu
3. Z tytulu instumentdw pochodnych

4, Z ytutu wplat na ceryfilaty inwestycyjne

5. Z tytutu wykupionych certyflkatéw inwestycyjnych

6. Z tytulu wypiaty dochodéw funduszu

7. Z ytuiu wyplaty przychoddw funduszu

8. Z tytulu wyemitowanych obligacji

9. Z tylulu kidtkoterminowych pozyczek | kredytow
10. Z tytutu dlugoterminowych pozyczeki kedytdéw
11, Z tytutu gwarancji lub poreczen

12. Z tytutu rezerw

13. Pozostate zobowiazania

Soola|ejo|lc|o|o|olo

th
N

[=]

INFORMACJA DODATKOWA

Plik Opls

FDS_raport_IV_lwaral_2010_dodatkowa.rtf
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PODPISY

L‘ODPISYOSOBREPREZENTUJACYCHFUNDUSZ

Data mie i Nazwisko Stanowigo/Funkeja Podpis
[
2011-02-14 ARTUR CZERWONSKE PREZES ZARZADU @Q{/wj LU
P011-02-14 MARCIN BEDNAREK MCEPREZES ZARZADU R W&
fAY
2011-02-14 ALEKSANDER MOKRZYCK| MICEPREZES ZARZADU
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Zotqeznik do sprowozdania finansowego
BPH FUNDUSZU INWESTYCYINEGO ZAMKNIETEGO DOCHODOWYCH SUROWCOW

zarzqdzanego przez
BPH Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych SA

Noto objosniajgca 1- Polityka rochunkowosci
1, Opis przyjetych 20sad rachunkowosci
Ujawnionie | prezentacja informacji w sprawozdaniu finansowym

informacje w sprowozdaniu finonsowym prezentowane sq zgodnie 2 przepisami Ustawy 2 dnio 29 wrzesnio
1994 roku o rachunkowoéci (Dz.U. z 2009 roku, Nr 152, poz. 1223, z poén. zm. Ustawa®] oroz Rozporzqdzenia
Ministra Finanséw 2 dnia 24 grudnia 2007 roku w sprawie szczegdlnych 2asad rochunkowosci funduszy
inwestycyjnych (Dz. U. 2 2007 r. Nr 249 poz, 1859) - .Rozporzqdzenie”.

Sprawozdanie sporzqdzane jest w jezyku polskim i w wolucie polskigj.

Informacje wykozywane w sprawozdaniu finonsowym prezentowane sq w tysigcach ziotych, zo wyjqtkiem
wartosci aktywéw netto na certyfikat inwestycyjny.

Na dzier bilansowy Fundusz przyjmuje metody wyceny stosowane w dniu wyceny | na tej podstowie
sporzqdza sprawozdonie finansowe.

Ujmowanie w ksiegach rachunkowych operacii dotyczqcych Funduszu oroz metody wyceny oktywow i
skiadnikéw lokat oraz ustalenie zobowiqza# | wyniku finansowego

Operacje dotyczqce Funduszu, umuije si¢ w ksiggach rachunkowych i wykazuje w sprawozdaniu finonsowym
zgodnie z ich trescig ekonomicznq.

Wartoéé poszczegblnych sklodnikéw oktywdw | pasywdw, przychoddw i zwigzanych z nimi kosztow, jok tez
zyskdw i strat ustolo sig oddzielnie.

Ksiegi rachunkowe Funduszu prowadzone sq w systemie ksiegowym Orlando-Efos na kontach ksiegi gldwnej
oraz powiqzonych z nimi ksiegach pomocniczych wedtug ustalonego planu kent. Zapisy w ksiegach
rachunkowych dokonywane sq na podstawie dowoddw ksiggowych.

Operacje dotyczqce Funduszu ujmuije sig w ksiggach rachunkowych w okresie, ktérego dotyczq.

Nabycie albo zbycie skiadnikow lokat przez Fundusz uimuje sie w ksiggach rachunkowych w docie zaworcio
umowy. Sktadniki lokat nobyte albo zbyte przez Fundusz w dniu wyceny po momencie, 0 ktérym mowa w
Statucie 1tj. godz. 23.00} oraz skiadniki, dio kidrych we wskazonym momencie brak jest potwierdzenia
zawarcia transakeji, uwzglednia sie w najblizsze wycenie oktywow Funduszu i ustaleniu jego zobowigzan.
Towarzystwo dopetnia wszelkich staran, eby uwzgledni¢ w wycenie wszystkie tronsakcje zawarte przez
Fundusz w dniu T i uzyskaé potwierdzenio zowortych tronsakcji w wymaganym czosie. Towarzystwo
dodatkowo w godzinach porannych w dniu T+1 przedstawio Depozytariuszowi do weryfikacji zestowienie
uzgodnionych zawartych transokgji 2 dnia T.

Sktodniki aktywow Funduszu wyceniane sq ora2 zobowigzania Funduszu ustolone sq zgodnie z
obowiqzujgcymi przepisami prawa polskiego i stotutem Funduszu.

W sprowach nieuregulowanych przepisami Ustawy, przyjmuiqc polityke rachunkowosci. Fundusz moze
stosowaé krajowe standardy rachunkowosci wydane przez uprawniony w mys| ustowy Komitet Standardéw
Rachunkowoéci. W przypodku broku odpowiedniego standardu krojowego Fundusz moZe stosowad
Miedzynarodowe Standordy Rachunkowosci.

Fundusz obowigzany jest stasowoé okreslone Ustawq 2asody cachunkowoéci, rzetelnie i josno przedstowiagjqc

sytuacje mojgtkowq i finansowq oroz wynik finansowy.

Aktywa Funduszu wycenia sie, a zobowiqzania Funduszu ustolo sie w dniu wyceny oraz na dzen
sporzqdzenia sprowozdania finansowego. Wortos¢ aktywdw netto Funduszu jest réwna wartosci oktywow

Funduszu, pomniejszonych o zobowigzania Funduszu w dniu wyceny.

2e wzgledu na prowadzong polityke inwestycyjng, o tokze w celu umozliwienia Towarzystwu w sposdb
nale2yty wyceny aktywdw netto oraz ustalenia wortosci aktywdw netto na certyfikaty inwestycyjne, w tym w
szczegoinosci biorge pod uwage mozliwos¢ uzyskania przez Towarzystwo informacji niezbednych do
przeprowadzenia wyceny oktywdw netto 0raz ustolenio warto$c oktywow netto na certyfikaty inwestycyjne
oraz inne aspekty organizacyjno-techniczne, momentem dokonywonia wyceny jest godzina 23.00 czosu
polskiego w dniu wyceny.



Zgodnie z najleps2q wiedzq Toworzystwo przyjecie w Statucie Funduszu godziny 23.00 joko godziny, 2 ktorej
bedq pobierane kursy do wyceny aktywéw netto Funduszu nie wplynie na prawidtowe, zgodne 2z Ustowq ©
funduszach inwestycyjnych oraz Rozporzqdzeniem ustalenie wartosci oktywow, wortosci aktywow netto oraz
wortosci oktywéw netto na certyfikaty inwestycyjne a tokze na przeprowadzenie wykupu certyfikatow
inwestycyjnych po cenach zgodnych 2 przepisomi wyZej wymieniong) Ustawy, ponadto nie wplynie na
wiagciwe podejmowanie decyzj inwestycyjnych, w tym przestrzegonie limitdw inwestycyjnych.

Wartoéé diuznych papierdw wartosciowych nienotowenych na oktywnym rynku wyznocza s w
skorygowonej cenie nabycia, oszOocowonej przy 208losowaniu efektywnej stopy procentowej, przy czym
skutek wyceny tych skiodnikéw lokat 2alicza sig odpowiednio do przychoddw odsetkowych olbo kosztdw
odsetkowych Funduszu.

Papiery wortosciowe nabyte przy zobowigzoniu sie drugiej strony do odkupu wycenia sig. poczqwszy od dnia
zawarcia umowy kupna, metodq skorygowonej ceny nabycio, oszacowane) przy zastosowaniu efektywnej
stopy procentowej.

Zobowiqzania z tytulu zbycio popierdw wortosciowych, przy zobowiqzaniu sie Funduszu do odkupu, wycenio
sie, poczqwszy od dnia zowarcio umowy sprzedozy. metodq korekty réznicy porniedzy cenq odkupu a cenq
sprzedozy, przy 2astosowaniu efektywnej stopy procentowej.

Przychody odsetkowe od lokat bankowych naliczo sig pr2y z0stosowaniu efektywnej stopy procentowej.

Koszty odsetkowe 2 tytutu kredytdw i pozyczek zaciggnietych przez Fundusz rozliczo s w czasie przy
zostosowoniu efektywne) stopy procentowej.

Dniem wprowadzenia do ksiqg zmiany kapitatu wyptaconego jest dzien przekozonia srodkdw z tytutu wykupu
certyfikatéw inwestycyjnych na konto umorzeniowe Krajowego Depozytu Popierdw Wartosciowych SA.

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

Ujecie w ksiegoch rachunkowych stondw érodkéw penieznych odbywa sie na podstowie oficjalnych
wyciqgéw 2 rachunkéw bankowych, z uwzglednieniem wszystkich operocji z danego dnig, kidre zostaly
zotwierdzone w systemach bankowosci elektroniczne).

Koszty ujmuje sie w ksiegach rochunkowych w wysokosci przewidywanej. W przypadku kosztodw tworzy sie
rezerwe na przewidywone wydatki. Platriosci 2 tytutu kosztow 2mniejs2ajq uprzednio ulworzonq rezerwe.
Rezerwy wycenia sie w uzasadnionej, wiarygodnie oszocowone) wartosci.

Fundusz zobowigzany jest do tworzenio odpowiedniego preliminarza kosztow, 2awiergjgcego pozycie
kos2téw w wysokobci uzasodnionej, ustalone no podstawie stawek okresowych odpowiednio do
czestotliwosci ustalanio wartosci aktywow netto w dniach wyceny.

Koszty wynagrodzenio Toworzystwa 2o zarzqdzonie naliczane sq w dniu wyceny od wortosci oktywow netto 2
poprzedniego dnic wyceny i rozliczane sq przez Fundusz do 15-go dnia nostepnego miesiqca
kolendarzowego za miesiqc poprzedni.

Fundusz pokrywa z wiasnych $rodkéw nostgpujqce koszty i wydatki zwiqzone z dziatolnoscig Funduszu:
wynagrodzenie Towarzystwo 20 zarzqdzanie Funduszem; optaty i prowizje moklerskie; prowizje i optaty
bankowe; kaszty obstugi i odsetek od kredytéw i pozyczek zociqgnietych przez Fundusz: podatki i opfaty
wynikajgce z przepisdw prawa; prowizje i oplaty no rzecz instytucji depozytowych i rozliczeniowych; koszty
Sponsoro Emisji; koszty KDPW i GPW; koszty zwiqzone 2 dziotalnosciq Rady Inwestorow; koszty likwidac
Funduszu. Koszty zwiqzone z dziolalnosciq Funduszu nie wymienione powyzej pokrywgne sq przez
Towar2ystwo.

Nolezng dywidende z akgji notowanych na aktywnym rynku ujmuje si¢ w ksiggach rochunkowych w dniy, w
ktarym no potrzeby wyceny okcji wykorzystany jest po raz pierwszy kurs rynkowy nieuwzgledniojacy wartosci
prawo do dywidendy.

W kozdym dniu wyceny wortos¢ noleznej dywidendy, wyplacanej w wolucie innej ni¢ zloty polski,
przeszocowywona jest wedtug $redniego kursu ustalonego dia dane) woluty przez NBP,

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

Aktuclizacjo rynkéw gtéwnych jest przeprowadzeng pierwszego dnia miesigco  kalendorzowego 2
uwzglgdnieniem wolumenu obrotu na rynkach aktywnych, na ktérych notowany byt dony instrument w
miesiqcu poprzednim, przy c2zym wybierany jest ten rynek, na ktorym wolumen obrotu byt najwigkszy, przy
czym BG i BFV nie sq rynkami aktywnymi.



Pojecie rynku aktywnego interpretowane jest zgodnie 2 obowiqzujqcymi przepisomi prowa.

Dla instrumentéw nabytych w trakcie danego miesiqca proceduro wyznaczonia rynku i kursu pierwszy raz
jest realizowana na dzier rejestracji instrumentu w wycenie,

Dodatkowo stosowany jest nastepujocy algorytm:

1. Wyznacza sie rynki aktywne, na ktorych notoweny jest dany instrument, w tym:

o) dla krojowych instrumentdéw udziatowych dlo funduszu, ktéry mo w stotucie zopisane odniesienie do
indeksu WIG- ze wzgledu no prowadzonq przez fundusz politykg inwestycyjnq - rynek gtéwny ustolony jest na
podstawie tych rynkow aktywnych, ktére sq brane pod uwage przy ustaloniu indeksu WIG;

b} dla pozostetych krajowych instrumentéw udziatowych wyboru dokonuje sig sposrad rynkdw aktywnych, na
ktérych jest notowony dany instrument w oparciu o dane 2 rynku CETO, GPW w Warszowie oraz inne rynki
aktywne dlo donego popiery, w oparciv o dane 2 serwisu Bloomberg;

¢l dlo krojowych instrumentéw diuznych wybdr rynku gtéwnego opiera sie no rynkach aktywnych
obejmujgcych CETO | GPW w Warszawie, w przypadku broku wolumenu obrotu na kazdym 2 tych rynkdw, no
ktérym dany instrument jest notowony, joko rynek gléwny wyznaczany jest Bloomberg Generic (BGl, o w
przypadku broku Bloomberg Generic - Bloomberg Fair Value (BFV):

d) dlo zogranicznych instrumentéw udziatowych wyboru rynku gtownego dokonuje sig sposrod rynkow
aktywnych, na ktdrych jest notoweny dany instrument w oporciu o dane z serwisu Bloomberg,

e} dla zagronicznych instrumentow diuznych rynek glowny ustala sie sposréd rynkéw oktywnych, na ktdrych
jest notowony dany instrument w oporciu o dane 2 serwisu Bloomberg; w przypadku broku wolumenu obrotu
na kazdym 2 tych rynkéw na ktdrym dany instrument jest notowany, joko rynek giowny wyznaczany jest
Bloomberg Generic, a w przypodku braku Bloomberg Generic - Bloomberg Fair Value.

2. Jeseli instrument byt notoweny przynajmniej przez jeden dziefi no jokimkolwiek rynku okiywnym w
rozumieniu punktu 1 w miesiqcu poprzedzojqcym uruchomienie procedury aktualizacji rynkow gléwnych,
pod uwage brony jest wolumen obrotéw z miesigca poprzedzajqcego date uruchomiemo procedury
aktualizacji rynkéw wyceny dlo pos2czegdlnych rynkow.

Jezeli instrument w miesiqcu poprzedzajqcym date uruchomienio procedury oktualizac)i rynkdw gtownych
nie byt notowany na 2adnym z rynkéw aktywnych w rozumieniu punktu 1, a jednoczednie no dzien
uruchomienio procedury aktualizacji rynkéw gtownych jest notowany nd rynkufach aktywnych, - pod uwage
brany jest wolumen obrotéw z dnio uruchomienio procedury aktualizacji rynkow gtownych. W takim
przypadku procedura wyboru rynku gtownego jest przeprowadzana codziennie do czosu 2ckonczenia
danego miesiqco kalendorzowego. Poczqwszy od kolejnego miesiqco wybér rynku przeprowadzany jest w
oparciu o pkt. 1i 2.

W sytuacji, kiedy przy okazji badania rynkéw giéwnych na poczqtku miesigea na kitku rynkach zegranicznych
jednoczeénie wystepuje toki sam wolumen obrotéw dia donego papieru wartoiciowego, 20 podstowe
prayjmowany jest rynek, ktdry byt wybrany jako glowny w miesigcu poprzednim.

Akceptowolne sq odchylenio na kursoch skiodnikow lokat posiadanych przez Fundusz i Depozytariusza w
donym dniu wyceny.

Dopuszczalna jest nastepujqca warto$é bezwzgledna rdznicy cen:

- 0,25 % dlo obligacji oroz bondw skarbowych,

- 1,00 % dla akgeji.

Jezeli roznice zowierajq si¢ w ustalonych przedziatoch to do wyceny przyjmuje sie kurs Toworzystwa.

2. Opis wprowadzonych zmign stosowanych zasod rochunkowosci

Nie wprowadzano zmion stosowanych zasad rachunkowosci Funduszu.

Sprawozdanie finonsowe Funduszu za biezqcy okres sprowozdawczy zostato sporzqdzone zgodnie 2
Zotgeznikiem nr 1 do Rozporzqdzenia Ministro Finanséw z dnio 24 grudnia 2007 roku w sprawie szczegdinych
zasod rachunkowosci funduszy inwestycyjnych.

Informacje zawarte w sprawozdaniach finonsowych wykazuje sie w tysiqcach ziotych, z wy)qtkiern WAN/CI,
Fundusz prezentuje wartoéci w zaokrggleniu do jednosci.



informacja dodatkowa do skréconego sprawozdania finansowego, bedqcego
sktadnikiem raportu kwartalnego

BPH Funduszu Inwestycyjnego Zamknietego Dochodowych Surowcow

za okres od 1 pazdziernika 2010 r. do 31 grudnia 2010 .

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

W okresie sprawozdawczym, tj. od 1 pazdziernika 2010 r. do 31 grudnia 2010 r. nie
wystgpity znaczqce zdarzenia dotyczqce lat ubiegtych.

2) Informacje o znaczqcych zdarzeniach, jakie nastgpity po dniu bilansowym, a
nieuwzglednionych w sprawozdaniu finansowym

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

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

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

4) Dokonane korekty btedéw podstawowych, ich przyczyny, tytuly oraz wplyw
wywotanych tym skutkéw finansowych na sytuacje majgtkowq i finansowq, plynnosé
oraz wynik z operaciji i rentowno$é funduszu, przy czym w przypadku, gdy:

a) w okresie sprawozdawczym wystqpity przypadki informowania uczestnikow o
korektach wyceny aktywdéw netto na jednostke uczestnictwa albo certyfikat
inwestycyjny, prezentacja tabeli zawierajqcej co najmniej date skorygowanej wyceny,
date ogtoszenia korekty wyceny, wartos¢ aktywdw netto na jednostke uczestnictwa
lub certyfikat inwestycyjny sprzed ogtoszonej korekty oraz po korekcie oraz
wyjasnienie powstania przyczyn korekty

W okresie sprawozdawczym nie wystgpity takie zdarzenia.

b} w okresie sprawozdawczym wystqpily przypadki zawieszenia zbywania lub
odkupywania jednostek uczestnictwa lub zawieszenia w dokonywaniu wyceny
aktywdw netto na jednostke uczestnictwa albo certyfikat inwestycyjny - prezentacja
tabeli zawierajgcej co najmniej date ogloszenia rozpoczecia zawieszenia, okres, w
ktérym zawieszenie obowigzywato, a takze wyjasnienia podstaw prawnych i przyczyn
zawieszenhia

W okresie sprawozdawczym nie wystqpity takie zdarzenia.



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

W okresie sprawozdawczym nie wystqgpity takie zdarzenia.

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

Brak niepewnosci co do mozliwosci kontynuowania dziatalnosci

6! Inne informacje niz wskazane w sprawozdaniu finansowym, ktére moglyby w
istotny sposdb wptyngé na ocene sytuacji majgtkowej, finansowej, wyniku z operacji
funduszu i ich zmian

Komentarz Zarzqdzajgcego Funduszem:

Czwarty kwartat byt niewgtpliwie najlepszym okresem 2010 roku na rynku surowcow.
Dynamiczne wzrosty praktycznie we wszystkich segmentach rynku pozwolity indeksowi
CRB 2zyskaé przeszto 16%. Nojwieksze, bo ponad trzydziestoprocentowe wzrosty
zanotowaty tzw. soft commodities, czyli kawa, bawetna, czy cukier oraz srebro (wzrost o
41,65%). Produkty rolne wciqz pozostajg w centrum uwagi inwestorow za sprawq
niekorzystnych warunkéw pogodowych, ktére utrzymuijg sie w réznych regionach swiata.
Najlepszym tego przyktadem moze by¢ bawetna, ktérej cena zyskata w 2010 roku ponad
100%. Wszystko w skutek powodzi jaka nawiedzita Pakistan - jeden z najwiekszych
eksporterdéw tego surowca na $wiecie. Najwieksza niewiadomg pozostaje przysztos¢ cen
paliw. Z jednej strony dane dotyczqce zapaséw tego surowca nie napawajq optymizmem.
Z drugiej jednak strony niepokoje jakie wybuchty juz w styczniu w Egipcie pokazujq, jak
dwiat jest uzalezniony i wrazliwy na wszystko, co dotyczy ropy naftowej. Najgorszym tak
w IV kwartale jak i catym roku okazat sie gaz ziemny, ktdrego strukturalna nadpodaz w
Stanach Zjednoczonych wcigz nie daje nadziei na wzrost jego cen.





