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Informacje o funduszo

Konstrukcja funduszu: Typ funduszu:
Subfundusz: ] Fundusz sekurytyzacyjny: (W]
Fundusz podstawowy: O Fundusz porifelowy: 0
Fundusz powiazany: 0 Fundusz aktywdw niepublicznych: |

Waluta sprawozdania finansowego: zt

{nazwa funduszu podstawoweoo)
Fundusse powigzane:
{nazwy funduszy powsgzanych)
Funduse z
wydzielonymi
abfundusami
(nazwa fundusu)
Plik O pis
IWYBRANE DANE FINANSOWE wiys zh wtys EUR
I. Przychody z lokat 95 24
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Il. Koszty funduszu netto 397 100
1l Przychody z |okal netto 302 76
IV, Zrealizowane zysk (sraty) ze zbycia lokat 29 7
V. Niezrealizowane zyski (straty) z wyceny lokat 459 116
VI. Wynik z operacji 186 47
VIl Zobowigzania 142 36
VIl Aktywa 51 375 12 887
IX. Adywa netto 51234 12 851
X, Liczba zamjestmwanych ceryfilatow inwedycyjnych 432 108 432 108,
XI. Wartos akywdw netto na certyfikat inwegtycyjny 118,57 29,74
Xl Wynik z operacji na cenyfikat inwesycyjny 0,43 0,11
pozycja X, wylazana w =zt.
pozycje X! i XIl odpowienio: w zt. | EUR
pozycje bilansu w tys EUR s przeliczone wg. Sedniego kursu NBP z dnia 30 czewca
R011
pozycje rachunky wynikdw w tys EUR s przeliczone wg. &edniej aryimetycznej kursdw
NBF z dnia 29 kwietnia, 31 maja i 30 czerwca 2011.

ZESTAWIENIE LOKAT
kwartal 2011 roku 1 kwartat 2011 roku
SKEADNIKI LOKAT
artos ¢ Warto§ ¢
artosé ediug rocentowy Wartos é wedlug ros:entowy
ediug ceny )fce’ny na dziat w vadiug cony wy.rce.ny na dziat w
abycia w tys. .zmn ktywach habyclaw tys. d.zlen ktywach
itansowyw pgdlem bilansowyw pgdlem
bys. tys.
1. Akcje 5 562 6 444 12,54 5 529 6473 11,91
2, Warranty subskrypcyijne 0 0 0,00 0 0 0,00
3. Praw a do akcji Q 0 0,00 0 0 0,00
4, Praw a poboru 1] 0 9,00 0 0 0,00
5. Kw ily depozylowe 1] 0 0,00 1] 0 0,00
6. Listy zastaw ne 0 0 0,00 0 0 0,00
7. DluZzne papiery w arlodciow e 42 432 43 751 85,16 42 432 43 231 79,55
8. Instrumenty pochodne 0 [ 0,00 0 0 0,00
9. Udzialy w s h z ograniczon
o dﬂmm " s . 0 0 0,00 0 0 0,00
10. Jednostki uczestnictw a 0 0 0,00 0 0 0,00
11. Certyfikaly inw estycyjne 0 0 0,00 1] 0 0,00
12. Tytuly uczestnictw a emitow ane przez
instytucje w spdinego inw estow ania 0 0 0,00 [ 0 0,00
majgce siedzibe za granicg
13. Wierzytelnosci 0 0 0,00 0 0 0,00
14, Weksle [A] 0,00 0 0 0,00
15. Depozyty 98 98 0,19 305 305 0,56
16. Waluty 0 0 0,00 0 0 2,00
17. Neruchomosci 0 0 0,00 0 0 0,00
18. Statki morskie 0 0 0,00 0 0 0,00
19. hne 0 o] 0,00 0 0 0,00
TABELEZUPELNIAJACE
) ) Kraj siedziby Wartos: weglug Wartost wedhfg'
IAKCJE Rodzaj rynku Nazwa rynkuy Liczba e ceny nabycia w yceny na dzien
fys. bilansowy w tys.
1,ASSECO POLAND [Aktywny rynek - Rynek regulowany WGPW 2 530POLSKA 139 125
2. BOGDANKA [Akywny rynek - Rynek regulowany WGPW 1 127POLSKA 145 129
3.BRE jAkywniy rynek - Rynek regulowany  (WGPW 460 POLSKA 96 150
4.CEZ [Akywny rynek - Rynek regulowany WGPW 713[CZECHY 98 101
5. Getin Holding S.A. Akywny rynek - Rynek regulowany WGPW 11 546 POLSKA 118 148
6.GTC IAkywny ynek - Rynek regulowany WGPW 5 798 POLSKA 133 108
7. HANDLOWY IARywny rynek - Rynek regulowany WGPW 1196 POLSKA 124 104
8. KERNEL Aywny rynek - Rynek regulowany PWGPW 1 610LUXEMBURG 129 122
9. KGHM Aktywny rynek - Rynek regulowany MWGPW 4 945POLSKA 417 974
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2010 rok 2 kwartat 2010 roku
artosé artos ¢
Wartosc ediug ro?entowy Martos& ediug rocentowy
vediug ceny {rceny na dzial w Wedlug ceny yce_ny na dziat w
habycia w tys. T"eﬁ ktyw ach nabycia w tys .Zie" kt.w'a‘:h
ilansowyw pgélem bilansowyw pgdlem
kys. tys.
5214 6 038 10,90 9911 9 453 15,63,
0 0 0,00 0 0 0,00
0 0 0,00 203 228 0.38
0 0 0,00 0 0 0,00
0 0 0,00 0 0 0,00
0 0 0,00 0 0 0,00
46 589 47 028 84,90 41938 42 636 70,48
0 0 0,00 0 0 0,00
0 0 0,00 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 [} 0 0,00
0 0 0,00 o o 0,00
1324 1324 2,39 6 757 6 757 1117
o 1] 0,00 0 [} 0,00
0 o 0,00 0 0 0,00
0 0 0,00 0 0 0,00
0 0 0,00 0 0 0,00

Procentowy udzia
W aktywach
bgdtem

0,24
0,25
0,29
0,20
0,29
0.21
0,20
0,24
1,80
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10.LOTOS [Akywny rynek - Rynek regulowany  (WGPW 2 208POLSKA 70 100
11.PBG JAywny rynek - Rynek reguiowany MWGPW 391POLSKA 85 54
12. PEKAC [AKywny rynek - Rynek regulowany  WGPW 3 887POLSKA 642 630
13. PGE S.A. IARywny rynek - Rynek regulowany  (WGPW 20 838POLSKA 447 500
14 PGNIG Alywny rynek - Rynek regulowany WGPW 59 041 POLSKA 205 249
15. PKNORLEN Aklywny rynek - Rynek regulowany  WGPW 11 247 POLSKA 438 582
16.PKO BP AKywny rynek - Rynek regulowany WGPW 21 574 POLSKA 833 906
17.PZU IAKkywny rynek - Rynek regulowany WGPW 2 024 POLSKA 721 759
18. TAURON S.A. Akywny rynek - Rynek reguiowany WGPW 37 881 POLSKA 258 249
19. TPSA IAKywny rynek - Rynek regulowany WGPW 21 896 POLSKA 314 365
20.TVN AKywny rynek - Rynek regulowany WGPW 5 474 POLSKA 92 89
. . Kraj sedziby [Temin Warunki
LISTY ZASTAWNE Rodzaj rynku Nazwa rynku rmitent Emitenta wylkupu bprocentowania
0 8 R R Kraj siedziby [Temin
DEUZNE PAPIERY WARTOSCIOWE Rodzaj rynku Nazwa iynlu  Emitent | mitenta o
1.0 terminie wykupu do 1 roku:
a) Obligacje
-brak
b)Bony skarbowe
-brak
¢) Bony pienieine
-brak
d} Inne
-brak
2.0 terminie wykupu powyzej 1 roku:
a) Obligacje
-0KD712 IARywny rynek - ymek regulowany  BondSpot Skarb Parigwa Polska 20120726
-0K1012 IAKywny rynek - rynek regulowany  BondSpot Bkart Panstwa Polsa 2012-10-25
b) Bony skarbowe
-brk
¢) Bony pieniezne
-brak
d}inne
-brak
< Nazwa i odzaj Kraj sedziby [Temin Rodzaj artost i IR LT L A
Y\"ERZYTELNOSC' bodmioty bodmioty wmagalnodci viadezenia Ewiadczenia wiliczba -eny nabycia w w_yceny na dzief
bys. S bilansowy w tys.
Wartoft wedlug MWarto®E wedlug Procentowy udzial
WEKSLE Wystawca Data platnodci  feny nabycia w |wyceny na dzien pv aktywach
hys. bilansowy w tys  pgdtem
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0,19

0,11

1,23

0,97

0,48

1,13

1,76

1,48

0,49

0,71

0,17
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e ods Warto&é wediug Wartost wedtug Procentowy udziat
Rodzaj lisu Podstawa emigi . Liczba ceny nabycia w wyceny na dzief w akdywach
hominalna :
bys. bilansowy w tys. pgdlem
Wanunki MWartods _ MWarost wet?lug MWarto&t wed*gg Frocentowy udziat
o et Liczba eny nabycia w pvyceny na dzien w aklywach
P ys bilansowy w tys. pgdlem
] 0 0,00
0 0 0,00
0 0 0 0,00
0 1] 0 0,00
0 0 4] 0.00
46 000 42 432 43 751 85,16
46 000 42 432 43 751 85,16
0,00 42 000 000,00 42 000 38 754 39 988 77,84
0,00 4 000 000,00 4 000 3678 3763 7,32
0 0 0 0,00
0 o 0 0,00
1] 0 4] 0,00

Procentowy udzial
w aktywach
padtem
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o P Warlos wediug Waros wediug
Kraj sedziby Warunki . i
DEPOZYTY Nazwa banie banky Maluta P e ceny.nabym.a w [eny nabycia w
Hanej walucie  Jys
1. W walutach paristw nalezacych do OECD 98
1. LOKATA QVERNIGHT EankBPH S.A. POLSKA PLN 4,40 98 000,00 98
Il.W walutach panstw nienalezacych do OECD 0
A Fok oddania do . Numer ksiegi . . .
NIERUCHOMOSCI 2yl Pata nabycia vieczyse] Kraj potozenia [Adres Powierzchnia
TABELDODATKOWE
GWARANTOWANE SKEADNIK] Yo Wartod: wedlug MWartoit wedtug Procentowy udzial
Rodzaj “:zba beny nabycia w jwyceny na dziefi v aktywach
| OKAT ys. bitansowy w tys pgélem
1.Papiery warto$ciowe gwarantowane
przez Skarb Pafistwa Obligacja 46 000,00 42 432 43751 85,16
2.Papiery wartosciowe gwarantowane hie dotyczy
przez NBP
3. Papiery wartosciowe gwarantowane
przez jednostki samorzadu hie dotyczy
terytorialnego
4. Papiery warto$ciowe gwarantowane
przez panstwa nalezace do OECP (z hie dotyczy
wylaczeniem Rzeczypospolitej Polskiej)
5. Papiery wartosciowe gwarantowane
przez miedzynarodowe instytucje
finansowe, ktérych cztonkiem jest nie dotyczy
Rzeczpospolita Polska lub przynajmniej
jedno z panstw nalezacych do OECD
L, LA, ) mitent [Temin wylupu [arunki pilits Liczba ;Veannot::?:cil;ug :;racneoné: r:‘;e:'zLi'Sﬁ
A i . . ¥ b1
P|EN|EZNEGO pprocentowania hominalna ve hilansowy w tys.
[BILANS P lwvartat 2011 [l wartad 2011 | 2 lvartat 2010
jolu ok oku
. Aktywa 51 375 54 345 55 393 60 493
1. $rudk pieniezne i ich elwiwalenty 1003 1003 1003 1001
2. Naletnosci 51 3 292 389
3. Transaksje przy zobowigzaniu si¢ drugiej strony de odkupu 0 0 0 0
4. SKadniki lokat notowane na akywnym rynku, w lym: 50 195 49 704 53 066 52 317
-dtuzne papiery warto&iowe 43 751 43 231 47 028 42 636
5. SHadniki lokat nienotowane na aktywnym rynku, w tym: 08 308 1324 6 757
-diuzne papiery wartoéciowe 0 ] 0 0
6. Niemchomodci o] 0 0 0
7. Pozostate akywa 27 41 29
Ii. Zobowiazania 142 434 150 161
lil. Aktywa netto (I-11) 51 234 53911 55 242 60 332
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Ao wediug
wyceny na dzieti
bilansowy w
danej walucie

Warloi wedbug
jvyceny na dzien
bilansowy w tys

w alklywach
bgétem

Procentowy udzial

98

0,19

98 000,00

98

0,19

0,00

FIZ-Q-E 31.10.07

Cbeigienia

Stuzebnosci

Wartost wedtug
ceny nabycia w
kys

Warto$€ wedlug
wyceny na dzien
bilansowy w tys.

Procentowy udziat
v aklywach
pgétem

Procentowy udzial

W akiywach
logdlem
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IV. Kapital funduszu 23 207 26 070 27 576 34 572

1. Kapital wptacony 349 986 349 986 349 986 349 988

2. Kapitat wyptacony (wielko¥ ujemna) 3286 779 -323 916 =322 410 -315 414
V.Dochody zatrzymane 25 825 26 098 26 404 25 485

1. Zalumulowane, nierzdysponowane przychody z [okat netlo 17 434 17 736 18 132 18 257

2. f:::irzti:;:tany, nierozdysponowany zrealizowany zysk (srata) ze 8 391 81362 8272 7 238
VI.:\:;:;:(spadek) wartosci lokat w odniesieniu do ceny 2 202 1743 1262 265
VL. ::T‘:Tl-f::‘;duszu i zakumulowany wynik z operacji 51234 SV e 60 332
l.iczba zarejestrowanych centyfikatdw inwestycyjnych 432 108 456 343 459 132 529 931
Warto& alywdw netlo na ceryfikat inwestycyjny 118,57 118,14 117,75 113,85
Przewidywana liczba cenyfikatow inwestycyjnych 421 302
Rozwodniona wartod: adywow netto na cenyfikat inwedycyjny 118,57
Liczba certyfikatow inwestycyjnych w podziale na serie cenyfisatow:
Liczba certyfikatOow serii A: 432 108
Warlost aklywow netto na poszezegdine serie certyfikatow inweslycyjnych:
Wartosé certyfikatow serii A: 118,57

Fa 2 kwartaly za 2 kwartaty
RACHUNEKWYNIKUZOPERACJH od 2011-04-01  R0O11 woku pd 2010-04-01 PO10 moku
Ho 2011-06-30 pd 2011-01-01 Ho 20100630 pd 20100101
do 2011-06-30 Ho 2010-06-30

I.Przychody z lokat o5 105 634 1159

1. Dywidendy i inne udziaty w zydach 83 83 73 73

2. Prychody od=tkowe 12 22 560 1085

a)Odsetkd od depozytdw i rachunkdw bankowych 12 22 38 55

b)Odsethi od papieriw wartosciowych 0 4] 504 1012

c)Odpis dysonta o] [} 19 19

3. Przychody zwiazane z posiadaniem nieruchomosci 0 [} 0 0

4. Dodatnie saldo ndznic kursowych 0 o 0 0

5. Pozodale 0 o] 0 0

It Koszty funduszu 397 804 481 988

1. Wynagrodzenie dla towarzystwa 3r7 764 451 921

2. Wynagrodzenia dla podmiotéw prowadzacych dystrybucje 0 0 0 0

3. Oplaty dla depozytariusza 1 3 7 25|

4. z[:‘l"a:;zuquane z prowadzeniem rejestru akywdw . 22 12 23

5. Optaty za zezwolenia oraz rejestacyjne 0 0 [ [H

6. Udugi w zakresie rachunkowosci 0 0 0 0

7. Udugi w zakesie zarzadzania aktywami funduszu 0 0 1] 0

8. Udugi prawne 0 4] 0 1]

9, Usugi wydawnicze, w tym poligraficzne 0 0 1] 1]

10. Koszty odsetkowe 0 o 4] 0

11. Koszty zwiazane z pogadaniem niemechomodci 0 0 [} 0

12. Ujemne saldo miznic kursowych 0 1] 1] [

13. Pozodtate 7 15 11 20
Ill. Koszty pokrywane przez towarzystwo 0 0 1] 0
IV. Koszty funduszu netto (-1} 397 804 481 988
V.Przychody z lokat netto (I-IvV}) -302 698 183 171
Vi.Zrealizowany i niezrealizowany zysk (strata) 488 1059 -922 73

1. Zrealizowany zysk (drata) ze zbycia lokat, w tym: 29 119 278 5 844

Komisja Nadzoru Finansowego
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-z tytutu hinic kursowych 0 1] 0 0
2. Wzrogt (spadek) niezrealizowanego zysku (straty) z wyceny
lokat, w tym: 459 940 -1 200 5771
-z tytutu miZnic lursowych 0 0 0 0
VL. Wynik z operacji 186 361 -769 244
Wynik z operacji na przypadajacy na certyfikat inwestycyjny 0,43 0,83 -1,45 0,46
Rozwodm.ony wynik z vperacji przypadajacy na centyfikat 0,43 0.83 1,45 0.46
nwestycyjny
2 kwartaty 2 kwartaly
ZESTAWIENIEZMIANWAKTYWACHNETTO pd 2011-04-01 2011 roku pd 20100101 P00 ok
Ho 2011-06-30 [d 2011-01-01 Ho 2010-12-31 pd 2010-01-01
o 2011-06-30 o 2010-06-30
|.Zmiana wartosci aktyw 6w netto -2 677 -4 009 -14 897 9807
1. Wartost aiktywéw netto na koniec poprzedniego okesu
sprawozdawczego 53911 55 242 70 139 70 139
2. Wynik z operacji za okres sprawozdawczy (razem), w tym: 186 361 2 150 244
a)przychody 2 lokat netto 302 -698 47 171
b}zrealizowany zysk (strata) ze zbycia lokat 29 119 6 878 5844
c)wzrnost (padek) niezrealizowanego zysk {straty) z wyceny lokat 459 940 4774 5771
3. Zmiana w allywach netto z tytuly wyniku z operacji 186 361 2150 244
4. Dysrybucja dochoddw (przychodéw) funguszu {razem) 0 0 0 0
a)z przychodéw z lokat netto 0 0 0 0
b)ze zrealizowanego zysu ze zbycia lokat 0 0 0 0
c)z przychodéw ze zbycia lokai 0 0 1] s}
5. Zmiany w kapitale w okrese sprawozdawczym {razem), w tym: -2 863 -4 369 -17 048 =10 031
a)zmiana kapitatu wplaconego (powiekszenie kapitatu z tytutu o 0 0
wydanych ceryfilatéw inwestycyjnych) 0
b)zmiana kapitatu wyptaconego (zmnigjszenie kapitatu z tytulu
wylupionych ceyfilatéw inweslycyjnych) 2863 4369 17048 70031
6.Egczna zmiana aklywow netlo w okresie sprawozdawczym 2677 -4 009 ~14 897 -9 807
7. Warto& aktywdw netto na koniec okresu sprawozdawczego 51 234 51234 55 242 80 332
8. Srednia warto& akywdw netto w okiesie sprawozdawczym 52 153 53137 60 435 83 957
Il. Zmiana liczby certyfikatéw inwestycyjnych -24 235 -37 024 -148 8861 88 062
1. Zmiana liczby certyfikatow inwestycyjnych w okresie sprawozdawgzym: -24 235 -37 024 -148 861 -58 062
a)liczba wydanych ceryfikatdow inwestycyjnych 2 863 4 369 17 048 10 051
b)liczba wylkupionych centyfikatow inwedycyjnych 24 235 37024 148 861 88 062
¢)saldo zmian 37 024 -37 024 -148 861 88 062
2. Liczba cerlyfilatow inwestycyjnych narastajgco od poczatk
dziatalnosei funduszu, wtym: 432108 432 108 469 132 529931
a)liczba wydanych centyfikatow inweslycyjnych 3 499 861 3499 861 3 499 861 3 499 861
b)liczba wykupionych certyfilkatdw inwesycyjnych 3067 753 3067753 3030729 2969 930
c)saldo zmian 432 108 432108 469 132 529 931
3. Przewidywana liczba ceryfikatéw inwestycyinych 421302 421 302 456 343 493 906
Il Zmiana wartos$ci aktyw 6w netto na certyfikat inwestycyiny 0,43 0,82 4,25 0,35
1. warto$: alywdw netto na certyfilkat inweslycyjny na koniec
poprzedniego okesu sprawozdawczego 118,14 17,75 113,50 a0
2. warto$6 aldywdw netto na ceryfikat inwedlycyjny na koniec bietacego
okvesu sprawozdawczego 118,57 118,57 117,75 113,85
3. procentowa zmiana wartossi aklywow netto na certyfikat inwestycyjny w
ckiesie sprawozdawczym 0,36 0,70 3,74 0,31
4, minimalna warto& akywdw netto na ceryfikat inwedtycyjny w okesie
sprawozdawczym 118,57 117,38 112,48 112,48
-data wyceny 2011-06-30 20110131 2010-02-26 R010-02-26
5. maksymalna wartoit aktywdw netto na ceyfikat inwesycyiny w okresie
sprawozdawczym 118,99 118,99 117,75 115,85
-data wyceny P011-05-31 2011-05-31 R0O10-12-31 R01004-30
6. warto$é aktywow netto na certyfikat inwestycyjny wediug ogatniej
wyceny w okresie sprawozdawezym 118,57 118,57 117,75 113,85
-data wyceny 2011-06-30 2011-06-30 2010-12-31 2010-06-30
7. Rozwodniona wartoét aldlywdw netto na certyfilat inwestycyjny 118,57 118,57 117,75 113,85
W.Procentowy udzial kosztow funduszu w Sredniej wartoéci
. 0,76 1,51 0,03 1,55
aktyw 6w netto, w tym:
1. procentowy udzial wynagrodzenia dla towarzysiwa 0,72 1,44 0,03 1,44
2. procentowy udziat wynagrodzenia dla podmiotéw prowadzacych
dystrybucje 0,00 0,00 0,00 0,00
3. procentowy udziat oplat dla depozytaniusza 0,00 0,00 0,00 0,04

Komisja Nadzoru Finansowego
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4. z:;ﬁnszt:wy udziat optat zwigzanych z prowadzeniem rejeginy akywéw 0.02 0,04 0,00 0,04
5. procentowy udzial optat za ustugi w zakesie mchunkowosci 0,00 0,00 0,00 0,00
6. E}rzgﬁnzt:wy udziat oplat za usugi w zakresie zarzadzania aktywami 0.00 0.00 0,00 0,00
a 2 kwaraly Fa 2 kwartaty
RACHUNE[@RZEPLYWOWIEN]EZNYCH pd 20110401 011 mku pd 20100401 2010 roku
Ho 2011-06-30 pd 20110101 Po 201006-30 |pd 20100101
Ho 2011-06-30 go 2010-06-30
A.Przeplywy $rodkéw pieniginych z dzialalnosci operacyjnej 2 864 4370 3 508 9 347
1. Wphywy 28 524 53414 309 095 466 169
1. Z tytutu posiadanych lokat 32 32 2070 2070
1.1, Dywidendy 32 32 51 51
1.2. Odsetki od obligacji 0 0 2019 2019
2. Z lylutu zbycia sdadnikow lokat 28 481 53 361 306 987 464 045
2.1. Akcje i prawa z nimi zwigzane 287 841 15776 56 332
2.2. Obligacje 3292 4213 43 901 62 165
2.3. Prawa pochodne [+] 0 2035 4 288
2.4. Depozyty 24 902 48 307 245275 341 259
2.5. Inne papiery warloSciowe 0 0 ] 1]
2.6, Pozostate 12 22 37 54
a)w tym odstk od lokat i Rchunkdw bankowych 12 22 37 54
H. Wydatld 25661 49 045 305 586 456 822
1. Z tytutu posiadanych lokat o 0 1] 0
2. Z ytutu nabycia sdadnikdw lokat 25 270 48 205 305 095 455772
2.1, Akcje i prawa z nimi zwigzane 575 1124 11729 42 438
2.2. Obligacje 0 0 40 378 63231
2.3, Prawa pochodne 0 0 1337 2624
2.4. Depozyty 24 695 47 081 251 851 347 480
2.5. Inne papiery wartoiciowe-weide inwestycyine 0 0 0 0
3. Z tytulu wyplaconego wynagrodzenia dla towarzystwa 3s7 777 461 948
4. Z tytutu w_yplaconego wynagrodzenia dla poedmioldw prowadzacych 0 o 0 0
dysrybucje
5. Z tytutu optat dla depozytariusza 2 4 18 24
6. Z tytutu optat zwigzanych z prowadzeniem rejestnt aldywow funduszyl o 2 o 48
7. Z tytutu oplat za zezwolenia oraz oplat rejegtracyjnych 0 0 0 0
8. Z tytutu usug w zakiede rachunkowodci o] 0 0 0
9. Z tytuty uslug w zakrese zarzadzania aklywami funduszu o 0 0 0
10. Z tytutu usug prawnych 1] 0 0 0
11, Z tytutu posiadania nieruchomosci 0 0 0 0
12. Pozodate 2 i6 14 3
B.Przeplywy $rodkéw pieniginych z dziatalnosci finansowej -2 863 -4 369 <3631 -10 051
1. Wphywy 0 0 1] 0
1. Z tytutu wydania ceryfikatéw inwestycyjnych 0 0 0 0
2. Z tytutu zaciggnietych loedytow ls] 0 0 0
3. Z tytutu zaciagnietych pozyczek 0 0 o) 0
4. Z tytuty splaty udzielonych pozyczek 0 0 1] 0
5. Odsetk 0 0 [ 0
6. Pozostate 1] 0 0 0
1. Wydatki 2 863 4 369 3631 10 051
1. Z tytutu wykupienia certyfikatéw inwegtycyjnych 2 863 4 369 3631 10 051
2, Z tytubu splat zaciagnigtych kedytow o 0 0 0
3. Z tytulu splat zaciggnietych poizyczek o] 0 0 1]
4. Z tytulu wyemitowanych obligacji 0 0 0 4]
3. Z tytutu wyplaty przychoddw o 0 0 0
6. Z tytutu udzielonych pozyczek o 0 0 g
7. Odsetd 0 1] 0 0
8. Pozostate 0 0 ] 0
C. Skutki zmian kurséw wymiany srodkéw pieniezonych i 0 0 0 0
ekwiwalentéw srodkdw pienieznych
D.Zmiana stanu $rodkow pienieZznych netto (A+/-B) 0 1 123 =704
E Srodki pienigzne i ekwiwalenty érodkéw pienigznych na
poczqtepk okiesu spraw ozdawf:zego prenieEny 1003 1003 1124 1708
F.Srodki pieniezne i ekwiwalenty srodkéw pienieznych na
koniec zkregu sprawozdawcz:go {E+-D) P 1003 1003 1 001 1001
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NOTY

NOTA-1POLITYKARACHUNKOWOSCI

Plik Opis

BI5 nota 1.pdf

NOTA-NALEZNOSCIFUNDUSZU L kwartal 2011

rolsu

1. Z tytutu zbytych lokat 0
2. Z tytutu instrumentdw pochodnych 1]
3. Z tytutu wydanych certyfilatéw inwestycyjnych 0
4. 7 tytutu dywidendy 81
5. Z tytutu odsetek 0
6. Z tytulu podadanych nieruchomosci, w tym czynszéw 0
7. Z tytulu udzielonych pozyczek 0
8. Pozostate 0

NOTA-3ZOBOWIAZANIA FUNDUSZU

L kwartat 2011
foky

1. Z tytutu nabylych akywdw

2. Z ytutu transakcji przy zobowigzaniu se funduszu do odkupu

3. Z tytutu instrumentéw pochodnych

4. Z tytutu wplat na centyfikaty inwestycyjne

5. Z tytutu wylupionych certyfikatéw inwestycyjnych

6. Z tytutu wyptaty dochodéw funduszu

7. Z tytutu wyptaty pzychodow funduszu

8. Z tytutu wyemitowanych obligacji

9. Z tytutu kbtkoterminowych pozyczeki kedylow

10, Z tytutu diugotemminowych poiyczeki kedytdw

11. Z tytulu gwarancji lub poreczed

Cclojlojocjo|o|Oo|0|oiQ|o

12. 2 tytulu rezerw

142

13. Pozostale zobowigzania

INFORMACJA DODATKOWA

Plik

[Opis

FB15_raport_li_twartal_2011_dodatkowa.ff

PODPISY

PODPISYOSOBREPREZENTUJACYCHFUNDUSZ

Data }mie i Nazwigo Ktanowisko/Funkcja Podpis
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0110804 JART UR CZERWONSKI FREZES ZARZADU
R011-08-04 MARCIN BEDNAREK WICEPREZES ZARZADU
2011-08-04 ALEKSANDER MOKRZYCKI MWICEPREZES ZARZADU
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Zatgcznik do sprawozdania finansowego
BPH FUNDUSZU INWESTYCYJNEGO ZAMKNIETEGO BEZPIECZNA INWESTYCJA 5
zarzqdzanego przez
BPH Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych SA

Nota objasniajgea 1- Polityka rachunkowosci
1 Opis przyjetych zasad rachunkowosci
Ujaownianie | prezentacja informacji w sprawozdaniu finansowym

Informacje w sprawozdaniu finansowym prezentowane sq zgodnie z przepisami Ustawy z dnia 29 wrzesnia
1994 roku o rachunkowodci {Dz.U, z 2009 roku, Nr 152, poz. 1223, z p&én. zm. ,Ustawa™) oroz Rozporzqdzenia
Ministra Finonséw z dnia 24 grudnia 2007 roku w sprawie szczegolnych 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 tysiqcach ztotych, za wyjgtkiem
wortosci aktywéw netto no certyfikat inwestycyjny.

Na dzieri bilansowy Fundusz przyjmuje metody wyceny stosowone w dniu wyceny i na tej podstawie
sporzqdza sprawozdanie finansowe.

Ujmowanie w ksigegach rachunkowych operacji dotyczqeych Funduszu oraz metody wyceny oktywow i
sktadnikdw lokat oraz ustalenie zobowigza# | wyniku finansowego

Operacje dotyczgce Funduszu, uimuje sie w ksiegoch rachunkowych i wykazuje w sprowozdaniu finansowym
zgodnie 2 ich trescig ekonomiczng.

Wortodé poszezegdinych sklodnikéw aktywow i posywéw, przychoddw i zwiqzanych 2 nimi kosztéw, jak te2
zyskow i strat ustola sie oddzielnie,

Ksiegi rachunkowe Funduszu prowadzone sg w systemie ksiggowym Orlando-Efos na kontach ksiegi gltownej
oraz powiqzanych z nimi ksiegach pomocniczych wedtug ustalonego plonu kont. Zapisy w ksiegach
rachunkowych dokonywane sq na podstawie dowoddw ksiegowych.

Operacje dotyczqce Funduszu ujmuje sie w ksiegach rachunkowych w okresie, ktdrego dotyczq.

Nabycie albo zbycie sktadnikow lokat przez Fundusz ujmuje sie w ksiegach rachunkowych w dacie zawarcia
umowy. Sklodniki lokat nabyte albo zbyte przez Fundusz w dniu wyceny po momencie, ¢ ktérym mowa w
Statucie {tj. godz. 23.00) oraz sktadniki, dla ktérych we wskazanym momencie brok jest potwierdzenia
zawarcio transokcfi, uwzglednia sig w najblizszej wycenie aktywdw Funduszu i ustaleniu jego zobowigzarn.
Towarzystwo dopetnic wszelkich storon, aby uwzglednic w wycenie wszystkie transokcje zawarte przez
Fundusz w dniu T i uzyskof potwierdzenio zawartych transakcji w wymaganym czosie, Towarzystwo
dodatkowo w godzinach porannych w dniu T+1 przedstawia Depozytariuszowi do weryfikacji zestawienie
uzgodnionych zawartych transakeji z dnia T.

Skiadniki aktywéw Funduszu wyceniane sq oraz zobowiqzonia Funduszu ustalane sq zgodnie z
obowiqzujqcymi przepisami prowa polskiego i statutemn Funduszu.

W sprawoch nieuregulowanych przepisami Ustowy, przyjmuigc polityke rachunkowosci, Fundusz moze
stosowad krajowe standardy rachunkowosci wydane przez uprowniony w mys| ustawy Komitet Standardéw
Rochunkowosci. W przypadku broku odpowiedniego standardu krajowego Fundusz moze stosowaé
Miedzynarodowe Standardy Rochunkowosci.

Fundusz obowigzany jest stosowac okreslone Ustawg zasady rachunkowosci, rzetelnie i josno przedstawicjqc
sytuacje majgtkowq i finansowq oraz wynik finansowy,

Aktywo Funduszu wycenia sie, a zobowigzanio Funduszu ustalo sie w dniu wyceny oraz na dzied
sporzgdzenia sprawozdania finansowego. Wartos¢ oktywdw netto Funduszu jest rowna wartosci aktywdw
Funduszu, pomniejszonych ¢ zobowigzania Funduszu w dniu wyceny.

Ze wegledu na prowadzong polityke inwestycyjng, a takZe w celu umozliwienia Towarzystwu w sposdb
nalezyty wyceny aktywdw netto oraz ustalenio wartosci aktywow netto no certyfikaty inwestycyine, w tym w
szczeglinodci biorgc pod uwage mozliwosé uzyskania przez Towarzystwo informacji niezbednych do
przeprowadzenia wyceny aktywdw netto oraz ustalenia wartosci aktywdw netto na certyfikaty inwestycyjne
oraz inne ospekty organizacyjno-techniczne, momentern dokonywania wyceny jest godzina 23.00 czasu
polskiego w driu wyceny.



Zgodnie z najlepszq wiedzq Towarzystwa przyjecie w Statucie Funduszu godziny 23.00 joko godziny, z ktdrej
bedq pobierane kursy do wyceny aktywdw netto Funduszu nie wplynie na prawidtowe, zgodne z Ustawg o
funduszach inwestycyjnych oraz Rozporzgdzeniem ustalenie wartosci aktywdw, wartosci aktywdw netto oraz
wartosci aktywodw netto no certyfikaty inwestycyjne o tokse no przeprowadzenie wykupu certyfikatdw
inwestycyjnych po cenach zgodnych z przepisomi wyZej wymienionej Ustawy; ponadto nie wplynie na
wilasciwe podejmowanie decyzji inwestycyjnych, w tym przestrzeganie limitéw inwestycyjnych.

WartosC dhuznych papierdw warteéciowych nienotowanych na aktywnym rynku wyznacza sie w
skorygowanej cenie nabycia, oszacowangj przy zostosowaniu efektywnej stopy procentowej, przy czym
skutek wyceny tych skladnikow lokat zalicza sie odpowiednio do przychodéw odsetkowych albo kosztéw
odsetkowych Funduszu.

Papiery wartosciowe nabyte przy zobowiqzaniu sie drugiej strony do odkupu wycenia sie, poczqwszy od dnia
zawarcio umowy kupna, metodq skorygowanej ceny nabycia, oszacowanej przy zastosowaniu efektywnej
stopy procentowej.

Zobowiqzania z tytutu zbycio papieréw wartosciowych, przy zobowigzoniu sie Funduszu do odkupu, wycenia
sig, poczqwszy od dnio zawarcio umowy sprzedazy, metodg korekty réznicy pomiedzy ceng edkupu a ceng
sprzedazy, przy zostosowaniu efektywnej stopy procentowej.

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

Koszty odsetkowe 2z tytulu kredytow i pozyczek zaciggnietych przez Fundusz rozlicza sie w czosie przy
zastosowaniu efektywnej stopy procentowe.

Dniem wprowadzenia do ksiqg zmiany kapitotu wyptaconego jest dzien przekozonia $radkéw z tytutu wykupu
certyfikatéw inwestycyjnych na konto umorzeniowe Krojowego Depozytu Papieréw Wartosciowych SA,

Na potrzeby okreslenia WAN/CI w okreslonym dniu wyceny nie uwzglednia sie zmian kopitatu wyptaconego,
zwigzanych z wyptatami, ujmowanymi zgednie ze zdaniem poprzednim.

Ujgcie w ksiggach rachunkowych stanéw &rodkéw pienieznych odbywa sie na podstawie oficjalnych
wyciqgéw z rachunkow bankowych, z uwzglednieniem wszystkich operacji z donego dnia, ktére zostaty
zatwierdzone w systemach bankowosci elektronicznej.

Koszty ujmuje sie w ksiegach rachunkowych w wysokosci przewidywanej. W przypadku kosztéw tworzy sie
rezerwe na przewidywane wydatki. Platnosci z tytutu kosztéw zmniejszajq uprzednio utworzonq rezerwe.
Rezerwy wycenia si¢ w uzasadnionej, wiarygodnie oszacawanej wartosci.

Fundusz zobowigzany jest do tworzenia odpowiedniego preliminarza kosztéw, zowierajgcego pozycje
kosztow w wysokodcl uzosadnionel, ustalone no podstowie stawek okresowych odpowiednio do
czestotliwosci ustolonio wartosci aktywow netto w dniach wyceny.

Koszty wynagrodzenia Towarzystwa za zorzqdzanie naliczane sq w dniu wyceny od wartodci aktywdw netto z
poprzedniego dnia wyceny i rozliczane sq przez Fundusz do 15-go dnio nastepnege miesiqca
kolendaorzowego za miesiqc poprzedni.

Fundusz pokrywa z wilasnych Srodkéw nastepujgce koszty i wydatki zwiqzane z dziotalnoéciq Funduszu:
wynagrodzenie Towarzystwa zo zarzqdzanie Funduszem; opfaty i prowizie maklerskie; prowizje i opiaty
bankowe; koszty obstugi i odsetek od kredytoéw i pozyczek zaciggnietych przez Fundusz: podatki i optaty
wynikajace z przepisdw prawa; prowizje | optaty na rzecz instytucji depozytowych i rozliczeniowych; koszty
Sponsora Emisji; koszty KDPW i GPW; koszty zwiqzane z dziatalnoiciq Rady Inwestordw; koszty likwidacji
Funduszu. Koszty zwiqzane z dzicklnodciq Funduszu nie wymienione powyZej pokrywane sq przez
Towarzystwo.

Naleznq dywidende z akgji notowanych na oktywnyrn rynku ujmuje sie w ksiegach rachunkowych w dniu, w
ktérym na potrzeby wyceny akcji wykorzystany jest po raz pierwszy kurs rynkowy nieuwzgledniajgcy wartodci
prawa do dywidendy.

W kozdym dniu wyceny wartosé¢ naleznej dywidendy, wyplacanej w walucie innej niz ztoty polski,
przeszacowywanq jest wedtug sredniego kursu ustalonego dla danej waluty przez NBP,

Podotek od naleznej dywidendy spotki wechodzqcej w sklod portfela inwestycyjnego ujmowany jest joko koszt.,

Aktudlizacja rynkéw gldwnych jest przeprowadzano pierwszego dnia miesigco kalendarzowego 2z
uwzglednieniern wolumenu obrotu na rynkach aktywnych, na ktérych notowany byt dany instrument w
miesiqcu poprzednim, przy czym wybierany jest ten rynek, na ktdrym wolumen obrotu byt najwiekszy, przy

¢zym BG i BFV nie sq rynkami aktywnymi.
Pojecie rynku oktywnego interpretowane jest zgodnie z cbowiqzujgeymi przepisami prawa.



Dla instrumentéw nabytych w trakcie danego miesigca procedura wyznaczania rynku i kursu pierwszy raz
jestreclizowana na dzien rejestracji instrumentu w wycenie.

Dodotkowo stosowany jest nastepujgcy algorytm;

1. Wyznaczo sig rynki aktywne, na ktérych notowany jest dany instrument, w tym:

al dlo krgjowych instrumentéw udzictowych dla funduszu, ktéry ma w statucie zopisane odniesienie do
indeksu WIG- ze wzgledu na prowadzongq przez fundusz polityke inwestycyjnq - rynek gtéwny ustalany jest na
podstowie tych rynkéw aktywnych, ktdre sq brane pod uwage przy ustolaniu indeksu WIG;

b) dia pozostatych krajowych instrumentdw udzialowych wyboru dokonuje sig sposréd rynkéw oktywnych, na
ktdrych jest notowany dany instrument w oparciu o dane z rynku CETO, GPW w Warszawie oraz inne rynki
aktywne dla danego papieru, w oparciu o dane z serwisu Bloomberg;

¢) dla krgjowych instrumentdw dtuznych wybér rynku gidwnego opiera sie na rynkach aktywnych
obejmujgcych CETO | GPW w Warszawie, w przypadku braku wolumenu obrotu na kazdym z tych rynkéw, na
ktérym dany instrument jest notowany, jako rynek gldwny wyznaczany jest Bloomberg Generic (BG), a w
przypadku braku Bloomberg Generic - Bloomberg Fair Volue {BFV);

d} dio zagranicznych instrumentéw udziotowych wyboru rynku gléwnego dokonuje sie sposrod rynkow
aktywnych, na ktérych jest notowany dany instrument w oparciu ¢ dane z serwisu Bloombery;

e} dia zagranicznych instrumentow diuznych rynek gléwny ustalo sig spoérdd rynkdw aktywnych, na ktérych
jest notowany dany instrument w oparciu o done z serwisu Bloomberg; w przypadku braku wolumenu obrotu
na kazdym z tych rynkdw na ktérym dany instrument jest notowany, joko rynek glowny wyznaczany jest
Bloomberg Generic, a w praypadku braku Bloomberg Generic - Bloomberg Fair Value,

2. Jezeli instrument byt notowany przyngjmniej przez jeden dzien na jokimkolwiek rynku aktywnym w
rozumieniu punktu 1 w miesiqcu poprzedzajgeym uruchomienie procedury oktualizacji rynkéw glownych,
pod uwoge brony jest wolumen obrotéw z miesiqco poprzedzajgcege date uruchomienia procedury
aktualizacji rynkéw wyceny dla poszczegdinych rynkdw.

Jezeli instrument w miesiqcu poprzedzajgcym date uruchomienia procedury aktualizacji rynkéw gtéwnych
nie byt notowany no Zadnym z rynkéw aktywnych w rozumieniu punktu 1. a jednoczednie na dzied
uruchomienia procedury oktualizacji rynkéw giéwnych jest notowany na rynku/ach aktywnych, - pod uwage
brany jest wolumen obrotéw z dnia uruchomienia procedury oktualizacji rynkéw gtownych. W takim
przypadku procedura wyboru rynku gléwnego jest przeprowadzana codziennie do czasu zakorczenia
danego miesigea kalendarzowego. Poczqwszy od kolejnego miesigca wybdr rynku przeprowadzany jest w
oparciuopkt. 1i2.

W sytuacii, kiedy przy ckazji badania rynkow gtéwnych na poczqtku miesiqca na kilku rynkach zagranicznych
jednoczesdnie wystepuje taki sam wolumen obrotéw dla danego popieru wartoéciowego, za podstawe
przyjmowany jest rynek, ktdry byt wybrany joko ghéwny w miesigcu poprzednim.

Akceptowalne sq odchylenia na kursach skladnikéw lokat posiadanych przez Fundusz i Depozytariuszo w
donym dniu wyceny.

Depuszczalna jest nastepujgca wartosé bezwzgledna réznicy cen:

- 0,25 % dlo obligacji oraz bondw skarbowych,

- 1,00 % dla akgji.

Jezeli réznice zawierajq sie w ustalonych przedziatach to do wyceny przyjmuije sie kurs Towarzystwa,

2. Opis wprowadzonych zmian stosowanych zasod rachunkowosci

Nie wprowadzano zmion stosowanych zosad rachunkowosci Funduszu.

Sprawozdanie finansowe Funduszu za biezqcy okres sprowozdewczy zostalo sporzqdzone zgodnie z
Zalgeznikiem nr 1 do Rozporzqdzenia Ministra Finansdw z dnia 24 grudnia 2007 roku w sprawie szczegblnych

zasad rachunkowosci funduszy inwestycyjnych.

Informacje zowarte w sprawozdaniach finansowych wykozuje sig w tysigcach ziotych, z wyjgtkiern WAN/CI,
Fundusz prezentuje wartosci w zaokrqgleniu do jednosci.



informacja dodatkowa do skréconego sprawozdania finansowego, bedqgcego
sktadnikiem raportu kwartalnego

BPH Funduszu Inwestycyjnego Zamknietego Bezpieczna Inwestycja 5

za okres od 1 kwietnioa 2011 r. do 30 czerwca 2011 .

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

W okresie sprawozdawczym, tj. od 1 kwietnia 2011 r. do 30 czerwca 2011 r. nie wystgpity
znaczqce zdarzenia dotyczqce lat ubiegtych.

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

Po dniu bilansowym, tj. 30 czerwca 2011 r. nie nastgpity znaczqce zdarzenia
nieuwzglednione w sprawozdaniu finansowym.

3)  Zestawienie oraz objasnienie réznic pomigdzy danymi ujawnionymi w
sprawozdaniu finansowym i w poréwnywalnych 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 btedow podstawowych, ich przyczyny, tytuly oraz wplyw
wywotanych tym skutkow finansowych na sytuacje majgtkowq i finansowq, ptynnoéé
oraz wynik z operacji 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¢ aktywow netto na jednostke uczestnictwa
lub certyfikat inwestycyjny sprzed ogtoszonej korekty oraz po korekcie oraz
wyjasnienie powstania przyczyn korekty

W okresie sprawozdawczym nie wystqpity takie zdarzenia.

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

W okresie sprawozdawczym nie wystqpity takie zdarzenia.



¢} w okresie sprawozdawczym wystgpity przypadki nie rozliczenia sie transakcji
zawieranych przez fundusz - wskazanie takich transakcji 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 zwigzane. Opis
podejmowanych bgdz planowanych przez jednostke dziatad majgcych na celu
eliminacje niepewnosci

Brak niepewnosci co do mozliwosci kontynuowania dziatalnosci

6} Inne informacje niz wskazane w sprawozdaniu finansowym, ktére mogiyby w
istotny sposob wplyngé na ocene sytuacji majgtkowej, finansowej, wyniku z operacji
funduszu i ich zmian

Komentarz Zarzqdzajgcege Funduszem:

Drugi kwartat 2011 roku to okres umiarkowanej zmiennoséci na rynkach oraz
narastajgcych obaw o kondycje swiatowej gospodarki, czy sytuacji nadmiernie
zadtuzonych panstw potudnia Europy. Choé kwiecier tego roku przynidst solidne
kilkuprocentowe wzrosty to zostaly one praktycznie zniwelowane przez czerwcowq
korekte. W rezultacie Warszawski Indeks Gietdowy odnotowat w drugim kwartale 2011
roku strate w wysokosci -0,65%. Bardzo pozytywnie zachowywaty sie na jego tle duze
przedsigbiorstwa, ktérych indeks - WIG20 - spadat w tym okresie o -0,53%, jednakze
uwzglednigjqc wyptaty dywidend pozwolit zarobic 0,74%. Dla poréwnania amerykariski
S&P500 tracit w tym okresie 0,65%. Na rynku obligacji drugi kwartat 2011 uptyngt pod
znakiem podwyzek stop procentowych. W tym okresie RPP zdecydowata sie na trzykrotne
podniesienie kosztu pienigdza. W rezultacie krzywa dochodowosci wyptaszczyta sie
przynoszqc dodatkowe zyski posiadaczom obligacji o dtugim terminie zapadalnosci.



