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Informacje o funduszu

Konstrukcja I’unduszu Typ fundusiu:

Subfundus: ) o Fundisz sekurytyzacyjny: g’

Fundusz podstawowy O Fundusz portfelowy O

Fundusz powiazany O Fundusz aklywow mepublicznych a
Waluta sprawozdania finansowego: 2t

(nazwa fundu=zu podstawowego)
Fundusze powigzane:
(nazwy funduszy powiazanych)

Fundusz 2
wydzielonymi
subfunduszami
{nazwa funduszu)

Plik s ) Opls

VIl Akywa

WYBRANE DANE FINANSOWE WTYS Zt WTYS EUR
| Przychody z lokat 1029 247
1. Koszty funduszu netlo 615 148
11l. Przychody z lokat netto 414 100
I\V. Zrealizowane Zysk (draty) ze zbycia |lo%at -387 -93
V. Niezrealizowane zysk {straty) Z wyceny lokat 3520 846
VI Wynik 2 operac)i 3 547 852
VIl. Zobowigzamnia 199 47
75313 17 836
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IX. Aktywa netto 75114 17 788
¥ Liczba zareestrowanych cenyhikaldw inwestycyjnych 576 783 676 783
Xl Warlo& aktywow netto na ceryfikat inwestycyjny 110,98 26.28
XII. Wynik z oparacji na certyfikat inwedycyjny 5,24 1,26
pozycja X, wykazana w =zt
pozycje X1i XI| odpowienio: w zi. 1 EUR
pozycje bilansu w tys EUR sq przeliczone wg. ¥edriego kursu NBP z dnia 30 wrzesnia 2009
pozycje rachunku wynikdw w tys. EUR sq przeliczone wg. dredniej arytmelyczne] wrsdw NBP z dnia 31 lipca, 31 sarpnia i 30 wizeénia 2009
ZESTAWIENIE LOKAT
3 kwartat 2009 roku 2 kwartat 2009 roku LDOB rok
SKLADNIKI LOKAT
MWarto$é Wartos ¢ Warto$¢
Wartodé wedlug Procentowy \Wartos & wediug FProcentowy Wartosc wedtug
wediug cany wyceny na udziat w Wwedtug ceny Wyceny na udzial w wediug ceny wyceny na
habycia w tys. dzlen hktywach nabycia w tys. dzler lktywach habyeia w tys. dzlen
bilansowy w pgotem bilansowyw jogdtem bilansowy w
kys. rys. kys.
1. Akcje 19743 23 328 30,97 612 745 0,87 1 1
2. Warranty subskrypeyine 0 G 0,00 1] 4] 0,00 0 0
3. Praw a do akcji 0 ol 0,00 0 0 000 0 0
4. Praw a pohoru 0 0 0.00 0 0 0,00 Q 0
5. Kw ity depozytowe 4] 1] 0,00 o 0 0.00 3] 0
6. Listy zastaw ne Q 0 0,00 0 o] 0,00 0 Ju]
7 Dkizne papiery warlosciow e 47 B46 48 236 84,05 0 0 0,00 120 374 127 83§
8. nstrumenty pechodne 4] 322 0,43 Q 0 0,00 0 -52
9. Udzialy w § ch z ograniczon
. dp:\:/ie dz‘mcia g a 0 0 0.00 o g 0.00 0 0
10, Jednostki uczestnictw a +] 0 0,00 o} 0,00 0 0
11 Certyfikaty imv estycyjne 0 0 0,00 1] 0 0,00 0 0
12, Tyluly uczestnictw a emitow ane przez
instytucje w spdinego inw estow ania 0 0 0,00 0 0 0,00 0 o
majace siedzibe za granica
13. Wierz ytehosci 0 ¢} 0,00 0 0 0,00 o 0
14, Weksle 0 o] 0,00 o] 0 0,00 0 0
15. Depozyty 294 394 0,52 25 25 0.03 arn a73
16, Waluty 0 0 0,00 0 0 0,00 0 0
17. Nigruchomosci o ¢} 0,00 0 53 0,00 0 0
18. Statki morskie 0 0 0,00 o] 9] 0,00 0 ]
19. Inne o] 0 0,00 0 0 3,00 Q Q
I warosé wyg wyceny nadzien bilansowy
nstrumentow pochodnych jest wiekoscia
Ljerma
b+ Wartos¢ instrumentow pochodnych obejmujg
hiezrealiz ow ana strate na transakcjach futures
v wysokosci 322 tys. zi, ktora nie jest ujeta w
lv artosci skadnikow fokat prezentow anych w
bilansie
TABELE UZUPELNIAJACE
. . braj siedziby Warto s wen:ljlug Maros wediug Procentowy udzial
IAKCJE Rodzaj rynku Nazwa rynku Liczoa bmitenta keny nabyciaw [wyceny na dziad v alkdywach
yS bilansowy w tys. pgdiem
1. AGORA A kywny rynek - Rynek ragulawany MWGPW 11 889 POLSKA 169 261 038
2 ASSECOQ POLAND lAKkywny rynek - Rynak regulowany MGPW 16 310POLSKA BB7 1008 1,34
3. BIOTON lakywny rynek - Rynek regulowany  WGPW 479 293 POLSKA 151 125 217
4 BRE laktywny rynek - Rynek regulowany  WGPW 2 476 POLSKA 385 594 0.79
§ BZWBK |akywny rynek - Rynek regulowany WGPW 5 883POLSKA 552 ge2 117
6. CERSANIT AKywry rynek - Rynek regulowany  MWGPW 20 129 POLSKA 216 324 0.43
7.CEZ [aktywny rynek - Rynek ragulowany  WGPW 3 403[CZECHY 491 521 0,69
3. CYFROWY POLSAT |AKywny rynak - Rynek ragulowary  WGPW 21 820 POLSKA 361 325 0,43
9. Getin Holding 5 A laktywny rynek - Rynek regulowany WGPW 85 076 POLSKA 508 774 1,03
10 GTC IAKywny rynek - Rynek regulowany  WGPW 32 002 PCLSKA 672 771 1,02
11. KGHM A dywny rynek - Rynekragulowany  WGPW a5 890 POLSKA 2816 3101 442
12 LOTOS lakywny rynek - Rynek ragulowany  MWGPW 12 BT POLSKA 250 311 0,41
13. PBG lakywny rynek - Rynek regulowany  WGPW 2 377 POLSKA 528 499 G686
14. PEKAD lakywny rynek - Rynek regulowany  WGPW 25 052 POLSKA 2 593 3504 4,65
15 PGNIG |a”ywny rynek - Rynek requiowany IWGPW 281 668 POLSKA 1118 1014 1,35
16. PKNCRLEN Iakywny rynek - Rynek regulowany MWGPW 96 534POLEKA 2 502 2872 3.81
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3 kwartat 2008 roku

‘ Wartodd
roce ntow wedtu Procentow

Edzlal w Y Wartose wyce ngy na udzlal w !

BHtywach e diug ceny dzler aktywach

ogotem pabycia w tys bilansowyw [ogétem

Rys.
0,00 5531 5 932 3,79
0.00 0 0 0,00
0.00 0 ] 0,00
0.00 o 0 0,00
0.00 o) 0 0.00
0,00 0 G 0.00
85,24 141 394 138 546 88.47

0.04 0 0 0,00
0,00 o] 0 0,00
3,00 0 o] 0.00
0,00 Q 0 0.00
0.00 0 a 0,00
0,00 8] Q 0,00
0,00 0 0 0.00
0.65 B 282 8 262 529
0,00 0 o 0,00
0.C0 o 0 0,00
0,00 0 0 2.00
0.00 0 o] 0.00
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17. PKO BP lakywny rynek - Rynok regulowany  WGPW 103 430 POLSKA 2739 3470 4,61
18 POLIMEXMS laktywny rynek - Rynek regulowany  WGPW 110 358 PCLSKA 382 430 0,57
18 TPSA Wywry rynek - Rynek regulowany  WGPW 120 6B3POLSKA 2 069 2 049 272
20 TVN dywny rynek - Rynex ragulowany  MWGPW 34 733POLSKA 374 491 085
. Kraj sedziby [Temin Warunk
LISTY ZASTAWNE Rodzaj rynku Nazwa rynia Emitent Limitenta Ly bprocantowania Redza) hstv
Kraj sedziby [Temin Manink Wano&d
DtUZNE PAPIERY WARTOSCK)WE Rodzay rynial prazwa rynk Frmitent pmitenia ykupu bprocentowania hominalna
—
1.Qterminle wykupu do 1 roku:
a) Obligacje
b)Bony skarbowe
c) Bony pienigtne
d}inne
2.0 terminie wykupu powyie] 1roku;
a) Obligac)e
-PS0414 lakywny fynek - rynek reguiowany  BondSpot Skarb Paristwa Folsa 20140425 B75 48 600 000,00‘
b} Bony skarbowe
c} Bony pienigine
d) Inne
Fmitent fra) sedzipy nsrument
INSTRUMENTY POCHODNE Rodzaj ynku azwa rynku ; Bmitenta Liczba
wystawca) pazowy
wystawcy)
|. Wystandaryzowane [nstrumenty pochodne: 500
1. FW20Z09 Aldywny rynek - ynek ragulowany  MWGPW WGPW Polsa ndeks WIG 20 500
1l. Nlewystandaryzowane instrumenty 0
pechodne
1 0
azwa | rodza) raj s8dziby armin odza) ano% aro&: wedtug MWardo& wedlug Procentowy udzial
WIERZY TELNOSCI odmiotu odmioty magalnatl bwiadczania iadczema wliczba any nabycia w fwyceny na dzien v akiywach
VS, ¥S ilansowy wiys pgolem
Wvariost wedlug fos wedtug Procentowy udziat
WEKSLE Myslawca ala plalnodci  eny nabycia w wyceny na dzien w akywach
ys. ilansowy w tys  pgétem
Kra) sedziby Marunk (Wartod wediug Warlo<c wediug \-“':;ﬂcﬂ::yﬁ :::lzlrsh
DEPOZYTY Nazwa bank |- Waluta boracentowania peny nabycia w feny nabyciaw [ 0o S |
dane| walucie y5 X
Klanej walucie
I.W walutach paristw naletacych do OECD 394
1 LOKATA QVERNIGHT BankBPHS A POLSKA FLN B.10 384 0Q0.00 384 394 000,00,
II.W walutach pafstw nlenaletacych do OECD s}
1 o] 0,00,
Rok cddania do Numer ksiegi .
NIERUCHOMOSCI L2yt Pate nabycia [ oo gei kraj polozenia Rdres Powisrzchmia  Obcigzenia
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i \Wartose Maro& wedlug Wartcéé wedlug Proceniowy udzial
odstawa emigi Liczba keny nabycia w fwyceny na dziefiw aktywach
pominalna
¥S5. bilansowy wiys pgdlam
Wartoét wedlug Madoé wedlug Procentowy udziat
Liczba kany nabycia w wyceny na dzien w aktywach
VE:S bilansowy wtys pgblem
0 Q 0 0,00
0 0 0 0,00
0 0 0 0,00
3] o] 0 0,00
o] 0 0 0,00
. 48 600 47 B4B 48 236 64,05
48 600 47 846 48 238 64,05
48 600 47 846 48 236 64,05
: 0 0 o] 0.00
o) 0 0 Q4,00
B T | IR L o
—
Waro& wadiug Martod wediug FProcentowy ugzial
bany nabycia w yceny na dzief aktywach
VES bilansowy w lys pgoiem
0 -322 0,43
0 -322 0,43
0 0 0,00
[
0 0 0,00
tode wediug Procentowy ugzial
ceny na dzieh i akywach
bilansowy w tys pgélem
394 0,52
394 Q,52
o 0,00
0 0,00
—_—
Wartod wedlug Mvarlo&t wedlug Procentowy udziat
luzebnofei Feny nabycia w yceny na dzien w akdywach
| ¥s. bitansowy wtys pgdlom
4
[
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TABELE DODATKOWE

GWARANTOWANE SKEADNIKI | aczna Maro& wedlug Warnosé wedlug Procentowy udzial
Rodzaj A keny nabycia w |jwyceny na dzien w aklywach
LOKAT iczba
ys bilansowy wtys pgélam
1.Papiery wartodciowe gwarantowane
przez Skarb Panstwa Cbligacje 48 600.00 47 846 48 236 64,05
2. Paplery wartoéclowe gwarantowaneg
przez NBP 0,00 4] 9] €,00
3, Papisry wartadciowe gwarantowane
przez Jednostkl samorzadu 0,00 0 0 0.00
terytorlalnego
4.Paplery wartoéclowe gwarantowane
przez pafistwa naletace do OECD{z 0,00 0 2} 0,00
wylaczeniem Rzeczypospolite] Polsklej)
5.Paplery wartosclowe gwarantowans
przez migdzynarodowse instytucle
flnansowe, ktérych czionkiem Jest 0,00 0 0 0,00
Rzeczpospolita Polska lub przynajmnlej
jedno z patstw naletacych do OECD
NSTRUMENTY RYNKU Emitent ITermin wykipu uni ros iczba an;:roribv;?;u\?f :.Vyacﬂ:nfr:;e:;ugn rg;;:l;‘\:ﬂ:‘)‘ vaet
. 1 t
|EN|E2NEGO procentowania pominalna s bilansowy w tys bgolem
BILANS [ kwartal 2009 ] kwartat 2009 B kwartal 2008
roku roku poos rok Foku
. Aktywa 75313 85 631 134 224 156 BQ7
1.5r0dK pienigzne i 1ch ekwiwalenty 2105 0 1223 1000
2. Naigznodci 1233 g9 4292 2847
3 Transakcje przy zobowigzaniu 8¢ drugiej strony do odklpu 0 84 817 0 o
4 SKadnili lokat notowane na aktywnym rynku, wtym: 71563 745 127 836 144 478
-diuzne papiery wartofciowa 48 236 o] 127 838 138 546
5. Sktadnik lokal nienctowane na akywnym rynku, wtym 394 25 873 8282
-diugne papiary warnoiiowe ¢ o] 2] o]
& Nieruchomosci 0 1] 0 0
7. Pozogate aktywa 17 35 o] o
I, Zobowiazanla 199 213 335 432
1l Aktywa netto {I-11} 75114 85 417 133 889 156 175
IV. Kapitat funduszu 51149 64 999 114734 137 466
1. Kapital wptacony 349 986 340 986 349 086 349 986
2 Kapital wyptacony (wielko$é ujemna) -298 838 -284 987 -235 253 -212 820
V.Dochody zatrzymanae 20313 20 286 20747 21158
1. Zakumulowane, nierozdysponowane przychody 2 lokat netto 18 117 17 702 17 112 15228
7 Zakmulowany, Niemzdysponowany Zroalizowany Zys (drata) ze
zbycia lokal 2196 2583 3634 4928
. ad lok ] leniu ce
V1. Wzrost [$padek] wartosci lokat w odnies do ceny 4 652 133 4 591 2447
nabycla
VII. Kaplital EFAT] ku an nlk eracl
pitat funduszu | zakumulowany wynlk Z operac) 75114 85 417 123 B8G 156 175
(IV+V +-V1)
| iczba zarejestrowanych cerlylikalow inweslycy[nych 676 783 BOT 769 1282 831 1501 375
warto i akywow netlo na cedyfikat inwastycyiny 110,99 105,74 104,37 104,02
Przewidywana liczba ceryfikatow inwestycyjnych 617 993
Rozwodniona waroi akywdw netto na ceryfital inweslycyjny 110,99
Liczba canyfikatow inwedyCyinych w podziale na sane cenyfilaldw B - o _ -
Certyfikaty serii A - 076 783 sauk
Mancé aktywow nelio na poszczegdine sena cenyfikalow inwestycyjnych
Certyfikaty serii A - 110,99 74

Komisja Nadzoru Finansowego
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Fa 3 kwarialy Fa 3 kwarlaty
RACHUNEK WYNIKU 7 OPERACII bd 20090701 2009 rolu pd 2008-07-01 [2006 roku
do 2009-09-30 |pg 2009-01-01 do 2008-08-30 jod 2008-01-01
do 2009-09-30 do 2008-09-30
1.Przychody z lokat 1028 2 976 2 266 7 145
1. Dywidendy i inne udzialy w zyskach 395 406 224 636
2 Przychody odsetkowe 627 2 563 2042 6 508
a) Odsatk od depozytow i rachunkiw bankowych 21 39 82 354
b) Odsetw cd papierdw wartosciowych 584 2383 1 960 & 116
¢) Odpisdyskonta 42 141 0 39
3 Przychody zwigqzane z pogadaniem nisruchomosci 3] 0 o] 0
4 Dodatme saldo raznic kursowych [ 0 0 o]
5. Pozosiale T 7 0 0
Il. Kos zty fundus zu 515 1971 1072 3 6BD
1. Wynagrodzenie dla towarzydwa 574 1887 1026 3525
2 Wynagregzema dla podmiotbw prowadzacych dystrybucjg 0 0 0 0
3 Optaty dla depozytanusza 1 14 <1 17
4 ziI::Lz:nqzane 2 prowadzeniem rejestn akdywow 13 40 15 45
§ Oplaty za zezwolema oraz rejedracyjna o] 0 0 0
6. Uslugi w zakresia rachunkowa & 0 0 0 0
7 Uslugi w zakrese zarzqdzania akywami fundusu 0 0 [ 0
8 Udug: prawne 1 2 4 13
9. Udygi wydawnicze, wlym poligraiczne 0 0 0 Ju]
10 Koszty odsetkowe 0 5] 0 a
11, Koszly zwiazane z pogadaniem nieruchomosci o] 0 9] o]
12. Ujemne salde no2nic wrsowych o] 0 Al 0
13. Pozostale 15 &8 19 59
Hll, Koszty pokrywane przez towarzystwo 1] a o] 0
V. Koszty funduszu netto (Il-Ul} 615 1971 1072 3660
V. Przychody 2 lokat netto (I-IV) 414 1004 1194 3484
VI.Zreallzowany | niezreallzowany 2ysk {strata) 3132 3805 29 G 447
1 Zrealizowany zysk (drata) ze zbycia lokal, wtym: -387 -1 438 -2 386 -11 975
-2 tytutu réznic kursowych 1] 0 0 o}
2 miﬁ;;ﬂam niezrealizowanego Zysku (straty) 2 wyceny 3 520 5244 2416 2528
-z tytufy roznic kursowych 0 0 0 0
Vil. Wynlk z operac)i 3 547 4 810 1223 -5 963
Wynik 2 operacji na przypadajacy na ceanyfikat inwedycy|ny 5.24 TN 0,81 23,97
Rn::::r::cr;i;r;y wynik z operac) przypadajacy na certyfikat 5.24 7,11 081 387
Pa 2 kwartaly a 3 kwartaty
ZESTAWIENIE ZMIAN W AKTYWACH NETTO pd 20090701 2O08 roku pa 2008-01.01 2008 roku
Ho 20090930 hd 20060101 [o 2008-12-31  pd 2008-01-01
Ko 2008-09-30 o 2008-09-30
1.Zmlana wartoscl aktywow netto -10 304 58775 -104 446 20 705
1 gar::‘idaamiv;:ano na koniec poprzedniego akesy 85 417 133 889 238 335 176 880
2 Wynikz operac) za okes sprawozdawczy (razem), wtym 3 547 4 810 -5 515 1223
ajprzychody z lokat netto 414 1004 4 369 1194
b)zrealizowany zysk (srala) ze zbycia lokat -387 -1438 -13 269 -2 386
c)wzrodt (spadek) niezrealizowanego zysiu (slraty) z wyceny [okal 3520 5244 3 384 2 416
3. Zmiana w aklywach netto z tylutu wyniku z operacjl 3 547 4810 -5 515 1223
4 Dydrybucja dochoddw (przychodbw) funduszu {razem) 0 o] o] 0
a)z przychodoéw z lokat natto [+] 0 v} 0
b)ze zrealizowanago zysku ze Zbycia lokat o ] 0 0
c)z przychodow ze zbycia lokat 0 0 0 o
5 Zmiany w kapitale w okresie sprawozdawczym (razem}, w tym: -13 850 £33 585 -98 831 -21 928
ajzmiana kapitatu wplaconego (powgkszenie kapitatu z tylulu
wydanych canyfikatbw inwesycynych) 0 o ¢ 0
i mni i ita
D);"z;;:32:3:':mxzmii‘:gyc:l':ﬁ:)me fopitalu z tytul 13 850 63 585 98 931 21928
6. taczna zrmiana akywdw nello wokes 8 Sprawnzoawczym -10 304 £8775 -104 446 20705
7 Warto& akywow natlo na koniec okresu sprawozdawczago 75114 75114 133 889 156 175
8. Srodnia waro ¥ akywdw nalto w okpse sprawozdawc2zym 78 461 94 B59 176 034 163 078
II.Zmlana llczby certyflkatow Inwestycyjn_ych 130 g8 606 048 _ -Baa 899 212 462
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1. Zmiana hiczby cenylikatdw inwestycyinych w olgese sprawozdawczym: -130 986 606 048 -644 6998 212 462
ajliczba wydanych cenyhkatow inwegycyjnych 0 o] [} 0
b)liczba wykupionych ceryfikatéw inweslycyjnych 130 966 606 048 944 699 212 482
c)salde zman -130 986 806 048 944 699 212 462

z ;:;f:::;f'f‘f‘f:;:f:ﬂ;y'"yc“ narastajace od poczaiky 676 783 676 783 1282 831 1501 375
a)liczba wydanych ceryfikatéw inwastycyjnych 3 499 861 3 499 B61 3 499 861 3 499 861
b}liczba wykupionych cerylikatow inwastycyjnych 2823078 2823078 2217 030 1 998 486
¢)saldo zmian 676 783 676 783 1282 801 1501375

3 Przewidywana ficzba certylikalow inwestycy)nych 617 993 617 993 1008 132 1282831

I, Zmiana wartocl aktyw 6w netto na certyflkat Inwestycyjny 525 6,62 -2,63 ¢ 81

1 wartod adywow netto na certyflikat inweslycyny na loniec
poprzednisgo okresu sprawozdawczego 105,74 104,37 107,00 103.29

2 :::;&;:mﬁ:arr;z;: cerlyfikat inwestycy)ny na koniec biezgcego 110,99 110,99 10437 104,02

3. procentowa zmiana wartodci alywow nelte na certyfikat inwestycyjny w
okresie grawozdawciym 4,87 6,34 -2 46 0,78

4 minimaina wancsé akywéw nefta na ceryfikal inwedycyny w olrese
sprawozdawczym 110,88 104,81 102,91 104,02

-data wyceny [P008-07-31 pC08-01-30 £008-10-31 Po08-09-30
8. ;z:ak:/orr;::n:‘:::losf akywow netto na cenyfilal inwesycyjny w okesie 111,04 11104 104,97 104 24
-data wyceny Lo09-08-31 Lo09-08.314 p0o0B-12-31 7008-08-29
E -
:::glix; ;ty:‘?:en::::&azgae:ir;:a": inwegycyjny wediug odatnie] 110 89 110,99 104 37 104,02
-data wyceny £o09-08-30 R009-08-30 2008-12-31 RO08-09-30
7. Rozwodniona warto& aktywow netto na certyhikat inwestycy|ny 110.99 110,59 104 37 104,02
V. Proce ntowy udzlat kosztéw funduszu w Srednie] wartosci
aktywow netto, w tym: 0.78 2,08 281 0.66

1. procentowy udziat wynagrodzena dla towarzystiwa 0.73 1.96 2.50 0.63

2. g::)::slllocx;: udzial wynagrodzenia dla podmiotow prowadzacych 0.00 0,00 0,60 0.00

3. procaniowy udzial optat dla depozylanuRa 0.01 0,01 Q.01 0.c0

4 z::;:r;zwy Ldziat optat zwigzanych z prowadzeniem rejesinu akywéw 0.02 0.04 0.0% 0.01

§ procentowy udzial oplal za ustug w zakese rachunkowodci 0,00 0,00 0.00 0.00

] ::J:gznﬂl:wy Ldziat optat 7a usugi w zakrega zarzadzania akywami 0.0 0.0 0.00 0.00

, . Pa 3 kwartaly ka 3 kwartaly
RACHUNEK PRZEPLYWOW PIENIEZNYCH bd 20090701 P0OS ok pd 20080701 PCO8 roku
ho 2000-06-30 fod 2009-01-01 Po 2008-09-30 pd 2008-01-01
Ho 2009-08-30 Ho 2008-09-30
A.Przeplywy $rodkdw plenietnych z dzialalnoscl operacyjne] 15 955 84 467 21750 77 190

1| Witywy 247 724 608 173 346 350 1804 050

1. Z tytuly pesadanych lokat 173 175 221 8 558
11 Dywidendy 173 175 221 614
1.2. Odsatk od obligacii 0 ] 0 7 944

2. 2 tylulu zbycia skadnikdw lokat 247 533 608 958 346 048 1795142
2 1 Akcje | prawa Z nimi Zwigzane 1] 2 14 815 58 518

2.2 0Obligacje 90 292 383 844 2997 198 790
2 3 Prawa pochoane 3295 3607 1063 8875
2.4 Depozyty 153 945 211 505 3271713 1528 B&0

3 Pozodate 18 40 81 249

a)w tym odsetk od lokat ) mehuniow bankowych 18 40 81 348

1. Wydatk 231768 544 706 324 600 1 726 860

1. Z tytutu posiadanych lokat 0 ¢ 0 [+]

2 Ztytutu nabycia sdadnikow lakal 231 164 542 588 323 516 1723 005

2.1 Akcje | prawa 2 nimi zwiazane 19 131 19 744 7738 18137
2 2. Oblhgacje 53670 g7 a0z 0 168 225
2.3 Prawa pochodne 4049 4 517 1057 7709
2.4, Depozyly 154 314 211026 314 724 1528 833
3. Z lytulu wyptaconego wynagrodzera dla lowarzyswa 570 14978 1062 3694
4 Z tytutu wyptaconege wynagrodzenia dla pogmiolow prowadzacych

dystrybuc)g o 0 0 0

£ Zlylwlu oplat dla depozylanusza 11 15 8 18

§ 2 tylulu opiat zwiazanych z prowadzeriem re|estru aklywow funduszu 1 53 1 80

7.2 tytulu oplal za zezwolenia oraz oplal rejestracyjnych 0 0 G Q

B Ziylulu usug w zakesa rachunkowosci 0 0 0 0

9. Z tytutu usug w zalresie zarzadzania aklywaml funduszu 0 0 0 0

10, Z tytulu ustug prawnych 1 2 o] 17

11, Z tytulu posadania nieruchomoi 0 2 0 0

12.Pozodale 21 9 12 66

& Przeptywy §rodkow plenigznych z dziatalinasci finansowe) -13 850 63 585 -21928 -76 198

| Wetywy o o] o 0

1. Z tytutu wydania certylilatbw inweslycyjnych o] o] o] ol
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2. Z tytutu zaciagniglych kmedytow

3 Z tytulu zaciggnietych pozyczek

4 Z tylulu splaty udzielonych poZyczek

§ Odeseld

6. Pozodate
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2 Z tytuiu spiat zaciagniglych wedyldw

3 2 tytulu sptal zaciagniglych poZyczek

4. Z lylulu wyemitowanych obligacji

5. Z tytutu wyptaty preychoddw

6 Z tytutu udzielonych pozyczek

7. Qdsetk

8 Pozogale
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ekwliwalentéw §rodkéw pleniginych

C.Skutkizmlan kurséw wymlany $rodkéw plenigznych i

D.Zmiana stanu $rodkéw plenlg¢znych natto (A+-B}
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NOTA-1 POLITYKA RACHUNKOWOSCI

Pk _ [opis

B15 Polilyia rachunkowoss i pat 1

NOTA-2 NALEZNOSCI FUNDUSZU

[ kwartat 2009
Foku

1. 2 tytulu zbylych lokat 0
7 Z tytuiu instrumentdw pochodnych o]
3 Z tytutu wydanych ceryfikatow inwasycyjnych 0
4 Z tytulu dywidendy 232
5. Z tytutu cdsetek 1002
& Ztytulu pogadanych nieruchomasei. wlym czynsdow 0
7. Z tytutu udzielonych pozyczek 0
B. Pozogale o]

NOTA-3 ZOBOWIAZANIA FUNDUSZU

0 kwarta! 2009
rok

Z tytulu nabytych akywdw

Z tytulu transakeji przy Zobowigzaniu 5¢ funduszu do odkupu

Z tytutu inslrum entéw pachodnych

. Z tytulu wplat na certyfikaly inwedycyjne

Z tytutu wykupionych certyfikatdw inweslycyjnych

Z tytuiu wyplaty dochodéw tunduszu

Z tylulu wyplaly przychodow funduszu

o|{~|o|o|aju|n] =

Z tytutu wyemitowanych obhgacji

9. 2 tytutu kidlkoterminowych pozyczek i kredytdw

10. Z tytutu diugotermingwych pozyczeki kredytow

11. Z tytulu gwarancji lub porgczen

olojlolaloloclolacjoc|ala

12. 2 tytutu rezerw

o
o

13. Pozostale zobowgzania
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Zatacznik do sprawozdania finansowego
BPH FUNDUSZU INWESTYCYJNEGO ZAMKNIETEGO BEZPIECZNA INWESTYCJA 5
zarzadzanego przez
BPH Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych SA

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

Informacje w sprawozdaniu finansowym prezentowane sg zgodnie z przepisami Ustawy z dnia
29 wrzesénia 1994 roku o rachunkowosci (Dz. U. z 2002 r. Nr 76 poz. 694) z pdZn. zm. { Ustawa") oraz
Rozporzadzenia Ministra Finansow z dnia 24 grudnia 2007 roku w sprawie szczegolnych zasad
rachunkowosci funduszy inwestycyjnych (Dz. U. 2 2007 r. Nr 249 poz. 1859) - ,Rozporzadzenie”.
Sprawozdanie sporzadzane jest w jezyku polskim i w walucie polskiej.

Informacje wykazywane w sprawozdaniu finansowym prezentowane sa w tysigcach zlotych, za
wyjatkiem wartosci aktywow netto na certyfikat inwestycyjny.

Na dzien bilansowy Fundusz przyjmuje metody wyceny stosowane w dniu wyceny i na tej podstawie
sporzadza sprawozdanie finansowe.

Ujmowanie w ksiegach rachunkowych operacji dotyczacych Funduszu oraz metody wyceny
aktywow i skladnikow lokat oraz ustalenie zobowiazan i wyniku finansowego

Operacje dotyczace Funduszu, ujmuje sie¢ w ksiggach rachunkowych i wykazuje w sprawozdaniu
finansowym zgodnie z ich treécig ekonomiczna,

Warto$é poszczegolnych sktadnikéw aktywow i pasywow, przychodow i zwigzanych z nimi kosztow, jak
tez zyskow i strat ustala sig oddzielnie.

Ksiegi rachunkowe Funduszu prowadzone sg w systemie ksiegowym Orlando-Efos na kontach ksiegi
gtéwnej oraz powiazanych z nimi ksiegach pomocniczych wediug ustalonego planu kont. Zapisy w
ksiegach rachunkowych dokonywane sa na podstawie dowoddw ksiggowych.

Operacje dotyczace Funduszu ujmuje sie w ksiegach rachunkowych w okresie, ktorego dotycza.

Nabycie albo zbycie sktadnikow lokat przez Fundusz ujmuje si¢ w ksiegach rachunkowych w dacie
zawarcia umowy. Skiadniki lokat nabyte albo zbyte przez Fundusz w dniu wyceny po momencie, o
ktérym mowa w Statucie (tj. godz. 23.00) oraz skfadniki, dla ktorych we wskazanym momencie brak jest
potwierdzenia zawarcia transakcji, uwzglednia sie¢ w najblizszej wycenie aktywéw Funduszu i ustaleniu
jego zobowigzan.

Towarzystwo dopetnia wszelkich staran, aby uwzglednic w wycenie wszystkie transakcje zawarte przez
Fundusz w dniu T i uzyskaé potwierdzenia zawartych transakcji w wymaganym czasie. Towarzystwo
dodatkowo w godzinach porannych w dniu T+1 przedstawia Depozytariuszowi do weryfikacji
zestawienie uzgodnionych zawartych transakcji z dnia T.

Sktadniki aktywow Funduszu wyceniane sg oraz zobowigzania Funduszu ustalane sg zgodnie z
obowigzujgcymi przepisami prawa polskiego i statutem Funduszu.

W sprawach nieuregulowanych przepisami Ustawy, przyjmujac polityke rachunkowoéci, Fundusz moze
stosowaé krajowe standardy rachunkowosci wydane przez uprawniony w my$l ustawy Komitet
Standardéw Rachunkowosci. W przypadku braku odpowiedniego standardu krajowego Fundusz moze
stosowa¢ Miedzynarodowe Standardy Rachunkowo$ci.

Fundusz obowigzany jest stosowaé okreslone Ustawa zasady rachunkowosci, rzetelnie i jasno
przedstawiajac sytuacjg majatkowa i finansowsa oraz wynik finansowy.

Aktywa Funduszu wycenia sig, a zobowiazania Funduszu ustala si¢ w dniu wyceny oraz na dzien
sporzadzenia sprawozdania finansowego. Wartoéé aktywow netto Funduszu jest réwna wartosci
aktywéw Funduszu, pomniejszonych o zobowigzania Funduszu w dniu wyceny.

Ze wzgledu na prowadzong polityke inwestycyjna, a takze w celu umozliwienia Towarzystwu w sposob
nalezyly wyceny aktywow netto oraz ustalenia wartosci aktywow netto na certyfikaty inwestycyjne, w
tym w szczegblnosci biorge pod uwage mozliwosc uzyskania przez Towarzystwo informacji
niezbednych do przeprowadzenia wyceny aktywéw netto oraz ustalenia wartosci aktywow netto na
certyfikaty inwestycyjne oraz inne aspekty organizacyjno-techniczne, momentem dokonywania wyceny
jest godzina 23.00 czasu polskiego w dniu wyceny.



Zgodnie z najlepsza wiedza Towarzystwa przyjecie w Statucie Funduszu godziny 23.00 jako godziny, z
ktérej bedg pobierane kursy do wyceny aktywow netto Funduszu nie wplynie na prawidlowe, zgodne z
Ustawa o funduszach inwestycyjnych oraz Rozporzadzeniem ustalenie wartosci aktywow, warto5ci
aktywdw netto oraz wartosci aktywow netto na certyfikaty inwestycyjne a takze na przeprowadzenie
wykupu certyfikatow inwestycyjnych po cenach zgodnych z przepisami wyzej wymienione Ustawy;
ponadto nie wplynie na wiasciwe podejmowanie decyzji inwestycyjnych, w tym przestrzeganie limitdw
inwestycyjnych.

Warto$é diuznych papierow wartosciowych nienotowanych na aktywnym rynku wyznacza si¢ w
skorygowanej cenie nabycia, oszacowanej przy zastosowaniu efektywnej stopy procentowej, przy czym
skutek wyceny tych skladnikow lokat zalicza sie odpowiednio do przychodow odsetkowych albo
kosztow odsetkowych Funduszu.

Papiery wartoéciowe nabyte przy zobowigzaniu sie drugiej strony do odkupu wycenia sig, poczawszy od
dnia zawarcia umowy kupna, metoda skorygowanej ceny nabycia, oszacowanej przy zastosowaniu
efektywnej stopy procentowe;j.

Zobowigzania z tytulu zbycia papierdéw wartosciowych, przy zobowigzaniu sig Funduszu do odkupu,
wycenia sig, poczawszy od dnia zawarcia umowy sprzedazy, metodg korekty réznicy pomigdzy ceng
odkupu a ceng sprzedazy, przy zastosowaniu efektywnej stopy procentowej.

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

Koszty odsetkowe z tytulu kredytow i pozyczek zaciagnietych przez Fundusz rozlicza sie w czasie przy
zastosowaniu efektywnej stopy procentowe;.

Dniem wprowadzenia do ksiag zmiany kapitatu wyptaconego jest dzien przekazania srodkow z tytutu
wykupu certyfikatow inwestycyjnych na konto umorzeniowe Krajowego Depozytu Papierdw
Wartosciowych SA.

Na potrzeby okreslenia WAN/Cl w okreslonym dniu wyceny nie uwzglednia sig¢ zmian kapitaiu
wypltaconego, zwigzanych z wyptatami, ujmowanymi zgodnie ze zdaniem poprzednim.

Ujecie w ksiggach rachunkowych stanow $rodkéw pienieznych odbywa sig na podstawie oficjalnych
wyciagow z rachunkéw bankowych, z uwzglednieniem wszystkich operacji z danego dnia, klore zostaty
zatwierdzone w systemach bankowosci elektraniczne;.

Koszty ujmuje si¢ w ksiggach rachunkowych w wysokos$ci przewidywanej. W przypadku kosztow tworzy
sie rezerwe na przewidywane wydatki. Platnosci z tytulu kosztow zmniejszaja uprzednio utworzong
rezerwe. Rezerwy wycenia sig w uzasadnionej, wiarygodnie oszacowangj wartosci.

Fundusz zobowiazany jest do tworzenia odpowiedniego preliminarza kosztéw, zawierajacego pozycje
kosztdw w wysokoséci uzasadnionej, ustalone na podstawie stawek okresowych odpowiednio do
czestotliwosci ustalania wartosci aktywoéw netto w dniach wyceny.

Koszty wynagrodzenia Towarzystwa za zarzadzanie naliczane sa w dniu wyceny od wartosci aktywow
netto z poprzedniego dnia wyceny i rozliczane s przez Fundusz do 15-go dnia nastgpnego miesiaca
kalendarzowego za miesiac poprzedni.

Fundusz pokrywa z wlasnych Srodkow nastepujace koszty i wydatki zwiazane z dziatalnoscig
Funduszu: wynagrodzenie Towarzystwa za zarzadzanie Funduszem; oplaty i prowizje maklerskie;
prowizje i oplaty bankowe; koszty obstugi i odsetek od kredytow i pozyczek zaciagnigtych przez
Fundusz; podatki i optaty wynikajace z przepiséw prawa; prowizje i optaty na rzecz instytucji
depozytowych i rozliczeniowych; koszty Sponsora Emisji; koszty KDPW i GPW; koszty zwigzane z
dzialalno$cia Rady Inwestorow; koszty likwidacji Funduszu. Koszty zwigzane z dzialalnoscig Funduszu
nie wymienione powyZej pokrywane sa przez Towarzystwo.

Nalezng dywidende z akcji notowanych na aktywnym rynku ujmuje si¢ w ksiggach rachunkowych w
dniu, w ktérym na potrzeby wyceny akcji wykorzystany jest po raz pierwszy kurs rynkowy
nieuwzgledniajacy wartoéci prawa do dywidendy.

W kazdym dniu wyceny wartos¢ naleznej dywidendy, wyptacanej w walucie innej niz ztoty polski,
przeszacowywana jest wedtug sredniego kursu ustalonego dla danej waluty przez NBP.

Podatek od naleznej dywidendy spotki wehodzacej w sklad portfela inwestycyjnego ujmowany jest jako
koszt.

Aktualizacja rynkéw gidéwnych jest przeprowadzana pierwszego dnia miesigca kalendarzowego Zz
uwzglednieniem wolumenu obrotu na rynkach aktywnych, na ktérych notowany byt dany instrument w



miesiacu poprzednim, przy czym wybierany jest ten rynek, na ktérym wolumen obrotu byl najwiekszy,
przy czym BG i BFV nie sg rynkami aktywnymi.
Pojecie rynku aktywnego interpretowane jest zgodnie z obowigzujacymi przepisami prawa.

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

Dodatkowo stosowany jest nastepujacy algorytm:

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

a) dla krajowych instrumentéw udziatowych dia funduszu, ktéry ma w statucie zapisane odniesienie do
indeksu WIG- ze wzgledu na prowadzong przez fundusz polityke inwestycyjna - rynek gtéwny ustalany
jest na podstawie tych rynkdw aktywnych, ktére sg brane pod uwage przy ustalaniu indeksu WIG;

b) dla pozostalych krajowych instrumentéw udziatowych wyboru dokonuje sie sposrod rynkow
aktywnych, na ktérych 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;

c) dla krajowych instrumentéw dtuznych wybor rynku gtownego opiera si¢ na rynkach aktywnych
obejmujacych CETO i GPW w Warszawie, w przypadku braku wolumenu obrotu na kazdym 2z tych
rynkow, na ktérym dany instrument jest notowany, jako rynek giéwny wyznaczany jest Bloomberg
Generic (BG), a w przypadku braku Bloomberg Generic - Bloomberg Fair Value (BFV),

d) dla zagranicznych instrumentéw udziatowych wyboru rynku gtéwnego dokonuje sig sposrod rynkow
aktywnych, na ktérych jest notowany dany instrument w oparciu o dane z serwisu Bloomberg;

e) dla zagranicznych instrumentow diuznych rynek gtowny ustala si¢ sposrod rynkéw aktywnych, na
ktorych jest notowany dany instrument w oparciu o dane z serwisu Bloomberg; w przypadku braku
wolumenu obrotu na kazdym z tych rynkéw na ktorym dany instrument jest notowany, jako rynek
giéwny wyznaczany jest Bloomberg Generic, a w przypadku braku Bloomberg Generic - Bloomberg Fair
Value.

2. Jezeli instrument byt notowany przynajmniej przez jeden dzien na jakimkolwiek rynku aktywnym w
rozumieniu punktu 1 w miesigcu poprzedzajacym uruchomienie procedury aktualizacji rynkow
gléwnych, pod uwage brany jest wolumen obrotéw z miesiaca poprzedzajacego date uruchomienia
procedury aktualizacji rynkdw wyceny dla poszczegoinych rynkow.

Jezeli instrument w miesiacu poprzedzajacym date uruchomienia procedury aktualizacji rynkow
gtéwnych nie byt notowany na zadnym z rynkéw aktywnych w rozumieniu punktu 1, a jednoczesnie na
dzier uruchomienia procedury aktualizacji rynkow gtoéwnych jest notowany na rynku/ach aktywnych, -
pod uwage brany jest wolumen obrotow z dnia uruchomienia procedury aktualizacji rynkow gtownych.
W takim przypadku procedura wyboru rynku giownego jest przeprowadzana codziennie do czasu
zakoficzenia danego miesiaca kalendarzowego. Poczawszy od kolejnego miesigca wybor rynku
przeprowadzany jest w oparciu o pkt. 1 i 2.

W sytuacji, kiedy przy okazji badania rynkéw giéwnych na poczatku miesigca na kilku rynkach
zagranicznych jednoczesnie wystepuje taki sam wolumen obrotow dla danego papieru wartosciowego,
za podstawe przyjmowany jest rynek, ktory byt wybrany jako gléwny w miesigcu poprzednim.
Akceptowalne sa odchylenia na kursach skiadnikew lokat posiadanych przez Fundusz i
Depozytariusza w danym dniu wyceny.

Dopuszczaina jest nastepujaca wartosé bezwzgledna roznicy cen:

- 0,25 % dla obligacji oraz bonéw skarbowych,

- 1,00 % dla akgiji.

Jezeli roznice zawieraja sie w ustalonych przedzialach to do wyceny przyjmuje sie kurs Towarzystwa,

2. Opis wprowadzonych zmian stosowanych zasad rachunkowosci

Nie wprowadzano zmian stosowanych zasad rachunkowosci Funduszu.

Sprawozdanie finansowe Funduszu za biezacy okres sprawozdawczy zostalo sporzadzone zgodnie z
Zatacznikiem nr 1 do Rozporzadzenia Ministra Finanséw z dnia 24 grudnia 2007 roku w sprawie

szczegdinych zasad rachunkowosci funduszy inwestycyjnych.

informacje zawarte w sprawozdaniach finansowych wykazuje sig w tysigcach ztotych, z wyjatkiem
WAN/CI. Fundusz prezentuje wartoéci w zaokragleniu do jednosci.



Informacja dodatkowa do skréconego sprawozdania finansowego, bedacego
skladnikiem raportu kwartalnego

BPH Funduszu Inwestycyjnego Zamknigtego Bezpieczna Inwestycja 5

za okres od 1 lipca 2009 r. do 30 wrzesnia 2009 r.

1) Informacje o znaczacych zdarzeniach dotyczgcych lat ubieglych, uj¢tych w
sprawozdaniu finansowym za biezacy okres sprawozdawczy

W okresie sprawozdaweczym, tj. od 1 lipca 2009 r. do 30 wrzesnia 2009 r. nie wystapily
znaczace zdarzenia dotyczace lat ubiegtych.

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

Po dniu bilansowym, tj. 30 wrzesnia 2009 1. nic nastapity znaczace zdarzenia
nieuwzglednione w sprawozdaniu finansowym.

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

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

4) Dokonane korekty bledéw podstawowych, ich przyczyny, tytuly oraz wplyw
wywolanych tym skutkéw finansowych na sytuacjg majatkowy i finansows, plynnos¢
oraz wynik z operacji i rentowno$¢ funduszu, przy czym w przypadku, gdy:

a) w okresie sprawozdawczym wystgpily przypadki informowania uczestnikéw o
korektach wyceny aktywéw netto na jednostke uczestnictwa albo certyfikat
inwestycyjny, prezentacja tabeli zawierajgcej co najmniej dat¢ skorygowanej wyceny,
date ogloszenia korekty wyceny, warto$¢ aktywoéw netto na jednostke uczestnictwa lub
certyfikat inwestycyjny sprzed ogloszonej korekty oraz po korekcie oraz wyjasnienie
powstania przyczyn korekty

W okresie sprawozdawczym nie wystapily takie zdarzenia.

b) w okresie sprawozdawczym wystapily przypadki zawieszenia zbywania lub
odkupywania jednostek uczestnictwa lub zawieszenia w dokonywaniu wyceny aktywow
netto na jednostke uczestnictwa albo certyfikat inwestycyjny — prezentacja tabeli
zawierajacej co najmniej dat¢ ogloszenia rozpoczecia zawieszenia, okres, w Kktéorym
zawieszenie obowigzywalo, a takze wyjasnienia podstaw prawnych i przyczyn
zawieszenia

W okresie sprawozdawczym nie wystapily takie zdarzenia.



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

W okresie sprawozdawczym nie wystapity takie zdarzenia.

5) Opis nicpewnosci, co do mozliwosci kontynuowania dzialalno$ci, wraz ze
wskazaniem, czy sprawozdanie finansowe zawiera korekty z tym zwigzane. Opis
podejmowanych badz planowanych przez jednostke dzialai majacych na celu
eliminacj¢ niepewnosci

Brak niepewnosci co do mozliwosci kontynuowania dziatalnosci

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

Na przyszie wyniki funduszu wplyw bedzie miata zaréwno koniunktura na rynku polskich
akcji, jak i koniunktura na rynku polskich obligacji.

W ostatnich miesigcach biezacego roku w dalszym ciggu obserwowalismy symptomy
mozliwego zakonczenia kryzysu w $wiatowej gospodarce. Wskazniki wyprzedzajace
koniunktury w wielu gospodarkach $wiata ulegaty poprawie.

Ponadto, banki centralne najwigkszych gospodarek $wiata kontynuowaly w tym okresie
dzialania majace na celu pobudzenie pograzonych w kryzysic gospodarek (quantitative
easing). Naplyw taniego pieniadza na $wiatowe rynki spowodowat spadek awersji do ryzyka i
wzrosty na $wiatowych gietdach.

Dalsze losy polskiego rynku akeji beda w duzym stopniu zalezaly od kolejnych danych
plynacych giéwnie z rynku amerykanskiego. Kontynuacja pozytywnych sygnaléw ze strony
wskaznikéw makroekonomicznych moze spowodowaé dalsze gwaltowne wzrosty na
$wiatowych rynkach akcji.

Gdyby wczesniejsze lepsze dane makrockonomiczne z zagranicy ulegly pogorszeniu, kolejna
fala awersji do ryzyka potegowana przez niepewnos¢ co do przysziej sytuacji polskiej
gospodarki moze spowodowa¢ powr6t spadkow na warszawski parkiet.

Nawet pojawiajace si¢ stabe dane ze sfery realnej gospodarki oraz z rynku pracy nie maja na
razie ncgatywnego przclozenia na ceny krajowych papierow diuznych. W ostatnim okresie
rentownosei polskich obligacji dlugoterminowych osiagnely takie poziomy, ktore w obecngj
sytuacji mozna uznaé¢ za atrakcyjne, tym bardziej, Ze w najblizszych miesiacach ich podaz na
rynku pierwotnym bedzie ograniczona. Ponadto w najblizszym czasie wsparciem dla polskich
papierow dhuznych moze by¢ dalsza poprawa nastrojow i wzrosty w innych segmentach
$wiatowego rynku finansowego. W przypadku sytuacji ponownego gwaltownego wzrostu
awersji do ryzyka i wyprzedazy aktywow rynkow wschodzacych, moga ucierpie¢ na tym
rowniez polskie obligacje skarbowe.





