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KOMISIA NADZORU FINANSOWEGO

Raport kwartalny FIZ-Q

za 3 kwartat 2012 roku obejmujacy okres od 2012-07-01

podstawa prawna:

§ 62 ust. 1 pkt 1 Rozporzadzenla Minisira Finansdw z dnia 19 Jutego 2008 r. w sprawie informac]i bietacych | olresowych przekazywanych przez emilentéw papleréw
warltssiowych orsz warunkbw uznawanla za rdwnowazne informac)i wymaganych przepisami prawa panhstwa niebedacege pafistwem czionlkowskdm (Dz. U, nr 33, poz. 259

2 pbéEn. zm.)
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KOMISIANADZORU FINANSOWEGO
Informacje o funduszu
Konstruhkcfa funduszu: Typ funduszu:
Subfundusz: O Fundusz sekurytyzacyiny: [m]
Fundusz podstawawy: O Fundusz portfelowy: O
Fundusz powlazany: a Fundusz aktywdw niepublicznych: (]
Waluta sprawozdanla finansowego: e
{nazwa funduszu podstawowego}
Fundusze powigzane:
{nazwy funduszy powigzanych)
Fundusz 2
wydzielonymi
subfunduszaml:
{nazwa fundusu}
Pilk pls
[(WYBRANE DANE FINANSOWE v tys. 22. W tys. EUR
|. Przychody 2 lokat 3948 ]
II. Koszty funduszu netto 162 39
Ill. Przychody z lokat netio 236 57
V. Zreallzowane zysi (slraty) ze zbycla lokat 258 82
V. Niezrealizowane zysk {straty) z wyceny lokat Ll 22
VI. Wymik z operac|i 584 141
Vil. Zobowigzania 51 12
VIl Aktywa 29 362 7137
1X. Adywa netto 29311 7125
X, Liczba zarejestrowanych cedyfikatow inwestycyjnych 204 614 204 614
XI. Warto& aklywdw netto na ceryfikat Inwestycyjny 143,25 34,82
XIL Wynik z opsracji na certyflkat inwestycyjny 2,86 0.69
pozycja X. wykazana w szt.
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pozyc|e X1 i XIl vdpowlenlo: w 2. | EUR

pozyt|e blfansu wtys EUR 59 przeliczone v, &redniego kursu NBP z dnla 28 wizefnla 2012

gnia 31 lipca, 31 demnla | 26 wizeénia 2012

pozyc|e rachuniu wynlkéw w lys. EUR sq przeliczone wg. Sednie] aryimetyczns| kurstw NSP z

ZESTAWIENIE LOKAT
3 kwartal 2 kwartat 2011 rok
SKLADNIKI LOKAT
2012 roku 2012 roku
Wartosé Wartogd Wartod ¢
Wartos & wediug Procentowy Wartodé woadiug Procentowy Wartosc wadlug
Wwyceny na udzial w Wwyceny na udziat w Wyceny na
v odiug ceny wedlug ceny wodiug ceny
abyciaw ¢ dzlen pktywach habyeta w tys dzien bktywach habycia w tys dzien
L 48 bilansowyw jogSlem ¥ " pilansowy w  fogSlem LA LAS bilansowy w
iys. RyS. Rys.
1, Akeje 0 [+] 0,00 0 0 0.00 4 766 3 644
2. Warranty subskrypcyjne 1] 0 0,00 ] 1] 0,00 1] [
3. Praw a do akeji 0 0 0,00 ] 0 0,00 0 0
4. Praw a peboru ] 4] 0,00 ] Y 0,00 0 0
5. Kw ity depozylowe 0 0 0,00 0 0 0,00 0 0
6. Listy zastawne 0 0 0,00 0 0.00 Q 0
7, Dluzne papiery warlo$ciow e 26 356 26 663 90,81 27 375 27 537 92,24 26 658 26 998
8. Ihsirumenty pechodne 0 50 0,17 0 4 0,01 0 Q
9. Udziaty w spdkach z ograniczong
odpow isdzialnoscia 0 0 0,00 0 9 0.00 ] 0
10. Jednosthi uczestnictw a Q0 0 04,00 0 0 0,00 ] 0
11. Certyfikaty inw estycyjne 0 0 0,00 0 0 (.00 ] 0
12. Tytuly uczestinictw a emitow ane przez
instytucje w sp&inego inw estow ania 0 0 0,00 ¢ [ 0.00 0 0
majace siedzibe za granica
13, Wierzytelnosci 0 [ 0,00 [ 0 0,00 0 0
14. Weksle 0 0 0,00 o 0 0,00 0 0
15. Depozyly 1281 1281 4,36 1243 1243 4,16 245 245
16. Waluly 0 o 0,00 0 0 0,00 0 0
17. Mieruchomoscl 0 0 0,00 0 [} 0.00 [ 0
18, Statki morskie ] 0 0,00 0 0 0,00 0 0
19. lhne 0 0 0,00 0 1] 0,00 G 0
[ Warto5¢ instrurnentdw pochodnych na dzien
[30.09.2012 obejmuije niezrealizow ang slratg na
ransakcjach fulures w w ysokesci 50 tys. zl.,
kidra nie jest ujgta w w arto$ci skiadnikéw lokal
prezentow anych w bilansie
[ Wearto$¢ instrumentdw pochadnych na dzien
[30.06.2012 obejmuje niezrealizow any zysk na
ransakcjach fulures w wysokosci 4 lys. zk,
flory nie jest ujety w w arto$ci skladnikéw lokat
brezentow anych w bilansie
TABELEZUPELNIAJACE
Kira) sedziby [Termin Warunki Warto$t
DEUZNE PAPIERY WARTOSCIOWE Rodzaj nnku fNazwa rynku Fmitent raitenta wykupu bprocentowanla hominalna
1.0 terminie wykupu do 1 roku:
a) Obligacje
- nie dotyczy
b}Bony skarbowe
- nle dotyczy
<) Bony pienigine
- nia dotyczy
d) Inne
- nie dolyczy
2.0 terminie wykupu powyZef 1 roku:
a) Obligacje
[Treasury Bond Rzeczpospolily y
-PS0414 (PLO000105433) Akywny Rynek - Rynak Regutowanyspm Poland Ekarh Paristwa Polsk bolga RO14-04-26 Hate 5,75 1 000,00
b) Bony skarbowe
= nie dotyczy
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3 kwartat
2011 roku
Wartod ¢
Procentowy Wartote wedlug Procentowy
udziat w wodiug ceny [YYSenYy na udzial w
pktywach hah cigw t,; dzian pktywach
ogblem 4 ¥ bilansowyw pgoélem
bvs.
11,24 4 766 3720 11,00
0,00 [ 0,00
0,00 0| 0 0,00,
0,00 0 o 0,00
0.00 0 0 0,00
0,00 0 0.00
83,25 25 325 25 603 75,72
0,00 4] ] 0,00
0,00 [ 0 0.00
.00 0 0 0,00
0,00 0 0 0,00
0,00 0 0 0,00
0,00 0 0 0,00
0,00 0 [ 0,00
0,76 3310 3310 9,79
0,00 0 0 0,00
0,00 0 0 0,00
0,00 0 0 0,00
0.00 0 0 0.00
Martoi wediug Wartodl wedlug Procentowy utzial
|_iczba Eeny nabyciaw lvyceny na dzien v akywach
kys. bilansowy w tys  pgélem
[ 0 0,00
0 1] ] 0.00
0 0 0 0,00
0 0 Q 0,00
0 0 0 0.00
26 000 26 356 26 663 90,81
25 000 26 356 26 663 90,81
26 000 26 356 26 663 20,81
0 0 0 0,00
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¢) Bony pienigezne

- nie dolyczy

d}inne

- nle dotyczy

Lmilent Kra) sedziby astrument Wartost wadlug
INSTRUMENTY POCHODNE Rodzal ynhu Nazwa rynku mitenta ' Liczba keeny nabycla w
fwystawca) bazowy
[wystawey) ¥,
|. Wystandaryzowane instrumeénty pochodne; 130 0
Gletda Papierdw Gletda Paplerdw
! Indeks WIG 20, . -12-21,
.F;L:'g;ogngga)e ClEwacz1220120 221 [akywny Rynek - Rynek Regulowany (Wartosclowych wiWanoslowyeh wszle;;ms”ma ndels WIG20 130 0
Warszawie Warszawie SA
Il Miewystandaryzow ane instrumenty
pochodna ¢ o
1.nle dotyczy
Warto& wadlug
Warlo&t wediug Wartoéd wedlug Warlo&t wedlug
DEPOZYTY Nazwa banky |2 $0920Y  Loyiia [“varunk keny nabyciaw [seny nabyclaw [¥C8MY N8 el byceny na dzier
banku pprocentowanta iane] walugle | bilansowy w bilansowy W 1ys.
e Hane] walucle Wiy
. W walutach paristw naletgcych do OECD 1281 1281
1. Q/N 30 2012-10-01 Pank BPH S.A. :f:;"“”“‘a PLN kale 4,75 1281 000,00 1281] 1261333,39 1281
II. W walutach paristw nienale2gcych do OECD 0 0
1. nie dolyczy
ok oddania do Numer isiggl
NIERUCHOMOSCI vtk Pala nabyela 1) 0o cei Kra) polozenia  [adres Powierzchnia  [bclazenla Ktuzebno|
TABELIDODATKOWE
GWARANTOWANE SKLADNIKI b aczna Warto&d wedlug (WarlodE wedtug Procentowy udzial
| OKAT Rodzal iezba Leny nabycla w pyceny na dzien v aktywach
bilansowy w lys. pgbiem
1. Papiery wartodciowe gwarantowane
przez Skarb Patstwa Pbligacje 26 000 26 356 26 663 90,81
2_Papiery warto$ciowe gwarantowane
przaz NBP nle dotyczy
3, Paplery wartodciowe gwarantowane
przez jadnostki samorzadu nie dotyczy
terytorialnago
4, Papiery wartofclowe gwarantowans
przez paristwa nalezace do OECD (z hie dotyczy
wylaczeniom Rzeczypospolite) Polskiej)
5.Papiery wartodciowe gwarantow ane
przez migdzynarodowe instytucje
finansowe, ktérych czionkiem jest hie dotyczy
Rzeczpospolita Polska lub przynajmniej
Jedno z panstw nale2acych do OECD
NSTRUMENTY RYNKU L . \Warunki vartos Wartoi wedlug Wartodt wediug Procentowy udziat
IENIEZNIEGO mitent [Femin wykpu [ 1a hominalna Llczba ceny nabycia w wyceny na dzien w aktywach
r L e ys. pllansowy wtys. pgétem
1.nie dolyczy

RUPY KAPITALOWE, O KTORYCH [arto wecl  Procentony udzlal w
OWA W ART. 98 USTAWY oo e Hywach ogiem

[ 1. nie dotyczy
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0,

0

¢

0,00

0,00

Wanost wedlug
lwvyceny na dzien
pilansowy wiys

Procentowy udziat|
w aktywach
pyélem

50

-50

0.00

b aktywach
pgblem

rocentowy udziat

4,36

0,00

Wartosd wedlug Wanoét wedtug
ceny nabyciaw |wceny na dzien
ys. bilansowy w tys

Procentowy udzial

e aldywach
podtem
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KLADNIKI LOKAT NABYTE OD |vartoie wediug
ODMIOTOW, O KTORYCH MOWA |uycenyna dzien  Focertows omat w
W ART. 107 USTAWY L VWi
1.nle dotyczy
PAPIERY WARTOSCIOWE
EMITOWANE PRZEZ
IEDZY NARODOWE INSTYTUCJE artost wediua Wartose weat
INANSOWE, KTORYCH MNazwa emitenla fira) dedzioy Rodzaj rynia Nazwa rynke Liczba c:nr:ronabv;.;:laug w:c:ny ::dzlilgﬁ
ZLONKIEM JEST pitenta bys Dilansowy w 1ys.
CZPOSPOLITA POLSKA LUB
PRZYNAJMNIEJ JEDNO Z PANSTW
NALEZACYCH DO OECD
1. nie dotyczy
3 kwantat | 2 bwarlal 3 kwartal
BILANS b 2011 rok  fo-------e-e-
2012 rolu 2012 roku 201t ok
l.Aktywa 29 362 29 853 32 432 33613
1. Srod plenlgzne i ich ekviwalenty 159 735 502 502
2. Naleznokl 647 315 1042 887
3. Transake|e przy zobowlgzanlu sig druglej strony do odkupu Q 0 1] O
4. Skadnil lokat nolowane na akywnym rynku, w Lym: 26 663 27 537 30 642 29322
-dlune papiery wartoiclowe 26 663 27 537 26 998 25 603
5. SHadnlM lokat nignolowane na akywnym rynk, w tym: 1281 1243 245 3310
-dtuzne papiery wartofciowe 0 1] 0 0
6. Nleruchomodc| 0 0 0 0
7. Pozostate akywa 11 23 0 12
). Zobowigzania 51 52 7 79
1. Aktywa netto {I-N) 29 311 29 801 32 361 33734
V. Kapital funduszu -16 713 ~15 638 -12 388 -11035
1. Kapital wplacony 142 499 142 499 142 499 142 499
2. Kapllat wyptacony (wielkost ujemna} 159212 -158 137 -154 897 -153 534
V.Dochody zatrzymane 45 766 45273 45 741 45 538
1. Zakumulowane, nigrezdysponowane przyc hody z 1okat netto 17 044 16 808 16 355 16 153
2.21;:;21:::&“‘/. nlemzdysponowany zrealizowany zysk (strata) ze 28723 28 465 29386 20 386
V1. Wzrost {spadeh) wartodci lokat w odniesieniu do ceny o T e e
nabycia
VFI.UK:tI‘:iIhf:It;duuu | zakum ulow any wynik z oparacjl TR e R 33134
iczba zare|estrowanych ceryfikatow inwestysynych 204 614 212 269 235 653 245 575
IWartodd akywdw nelto na certyfikat inwestyyjny 143,25 140,39 137,32 131,37
Przewidywana liczba ceryflkatéw Inwestycyjnych 195461
Rozwodnlona wartost akiywéw netlio na certyfikal inwestycyjny 143,25

Iczba cearyflkaldw lnwestycyjnych w podziale na serle certyfikalow:

Liczba cervifikatéw inwestycyjnych seri A -204 614 szt.

Warto&t akywdw netie na poszczegdine serfe caryfilatdw inweslycyjnych:

Wartosé aktywOw netto na cerytfikat inwestycyjny serii A - 143,25 2§,

Komisja Nadzoru Finansowego
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Procentowy udziat
v aktywach
bpotem
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Narasta|ace Narastajaco
kwartaty roku kw artaty roku
bletgcego Okres rd:':: o poprzednlege
kwartat: poprza o kwartat:
od:
rok: do: rok:
od: N od:
do: do:
3 L a
0d 2120701 [------------ 011:07-01  [r--mzmemenes
H U Z OPE 2012 2011
RACHUNEK WYNIK RACJI [ ooe oo e e
U K J RO12-0101 2011-01-01
00 2012:08-30 f------oeoe-n R01109-30  f------------
R012-08-30 R011-09-30
I.Przychody z lokat 368 1187 561 1 366
1. Dywidendy | Inne udziaty w zyskath 0 61 166 251|
2. Przychody odsetkowe 398 1124 396 1109
8)Odsetki od depozytdw | rachunidw bankswych 20 54 33 76|
byOdsetk od papierw wanosclowych 78| 1079 361 658'
¢)Odpls dysionta 0 0 0 345
3. Przychody zwigzane z posiadaniem nleruchomaosc! 0 1] 0 0
4. Dodatnle saldo rénic lursowych 0 1] 0 0
5. Pozostate ] 2 0 [
Il. Koszty funduszu 162 498| 183 600
1. Wynagrodzenle dla towarzyswa 147 455 175 547
2. Wynagrodzenia dla pedmlotéw prg gcych dysrybucije o 0 0 0
3. Opiaty dia depozylariusza 2 6 2 4
4. Oplaly zwigzane 2 prowadzeniem rejestru aklywde
funduszu 8 25 a 27|
5. Oplaty za zezwolenia oraz rejestracyjne 9 [ 0 [
6. Udugi w zalsade rachunkowosci 9 0 0 4
7.Udugi w zakrese zarzadzania akdywami funduszu ] 4] [ 0
8. Ustugi prawne 0 1 1] 0
9. Ustugl wydawnicze, w tym poligraficzne 1] 0 1] 0
10. Koszty odsetiowe o 0 0 g
11. Koszty zwigzane z posiadaniem nl homodci 0 0 0 0
12. (jemne saldo rdznic kursowych 0 0 ] 0
13. Pozostate 4 12 7 22|
lll. Koszty pokrywane przez lowarzystwo [+] 0 ] 0|
IV, Koszty funduszu netto {)I-1if) 162 488 183 600|
V.Przychody z lokat netto (I-IV) 238 689 368 766|
Vl.Zreallzow any | nlezrealizow any zysk (strata) 348 576 -1 134 -1 197!
1. Zrpallzowany Zysk {srata} ze zbycla lokal, w tym: 258 -663) -304 316
-Z tytuiu rdznic kursowych 0 0 0 0
2. Wzrogt (spadek) niezreallzowanego zysku (Sraty) z wyceny
Tokat, w lym: " 1239 -830 -881
~Z tytulu réZnic lursowych ] 0 0 0
YIl. Wynik z operagji 584 1 265 -766 <431
IWynik z oparacl przypadajacy na cedyfikal inwestycyjny 2,86 6,18 312 -1,76
Rozwodnlony wynik 2 operacji przypadajacy na certyfikat 2,86 818 342 1,76
nwegycyiny
Narastajaco Narastajaco
kwartaly roku kwartaly roku
biedycego O:'::.;T: o poprzednlego
kwartal: :d? g kwartat:
rok: dn: rok:
od: : od:
do: do:
3 3
od 2012-07-01 |----c--om-m 20110101 Riae ey
2012 11
ZESTAWIENIE ZMIAN W AKTYWACH NETTO  |--reeeeerennefoon it S
0120101 20110101
40 2012-09-30 | -------nnn RO11-12:31  feseeseraueaoy
2012-09-30 2011-09-30
i.Zmiana warto$ci aktyw éw netto 490 -3 049 -7 141 -5 768
1. Wartodt alywdw netlo na konies poprzednlego oleesu
sprawozdawezego 29 801 32 361 39 502 39 502
2. Wynlk z oparac|| za okres sprawozdawezy (razem), w lym: 584 1265 442 =431
a)przychody z lokat netto 236 6o9 968 766
b)zrealizowany Zysk (slrata) ze zbycla lokat 258 663 -318) 318
c)wzrost (spadek) niezraallzowanego zysdu (straty) 2 wyceny lokat N 1239 -1 094 8681
3. Zmiana w aktywach netto Z tytulu wyniku 2 operac)i 584 1265 -442 431
4, Dysirybucja dochodéw (przychoddw) funduszu (razem} 0 4] 0 0
a)zZ przychoddw z lokat netlo 1] 0 0 0
b)ze zreallzowanego zysw ze zhycla lokat 1] [1] 0 0|
¢}z przychoddw ze zbycia lokat \] 0 [+ 0
§.Zmlany w kapitale w okresie sprawozdawczym (razem), w tym: 1075 4 314 6699 5 336
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a)zmiana kapitatu wplaconego (powlekszenle kapitalu z tyluty 0 o 0 0
wydanych caryflkatdw Inweslycyjnych)
b)zmlana kapilahy wypt g0 (zmnlejszenie kapliaty Z tytelu
wylupionych certyflkaléw Inwaslycyjnych) +1075 SEE ey 5326
6. taczna zmiana alywow netto w olresle sprawozdawe zym -490 -3 049 <7 141 -5 768
7, Warlodd aldywdw nello na kenlet okesu sprawozdawczego 29 311 2931 32 361 33734
8. Srednia wano$é aktywdw netlo w okrasie sprawozdawczym 28 272 30 357 354929 36 787
Il. Zmiana liczby certyfikatéw inwestycyjnych 7 855 31039 48 103 38 181
1. Zmiana liczby cenyfikatow Inweslycyjnych w okrede sprawozdawczym: 7 655 31039 48 103 38 181
a}liczba wydanych certyfikaldw inwastycyinych [ [+] 1] 0
b}liczba wyluplonych ceryfikatéw inwestycyjnych 7 855 31039 48 103 38 181
c}saldo zmlan -7 655 -31 039 -48 103 38 181
2. Llczba caryflkaldw inwestycyinych naraslajaco od poczatk
dziatalnoici funduszu, w tym: 204 614 204 614 235 653 245575
a)llczba wydanych certyfikatow Inwestycyjnych 1424 991 1424 991 1424 991 1424 991
b)liczba wykuplonych ¢enyfikatéw Inwestycynych 1220 377 1220377 1189 338 1179 416
¢)saldo zmian 204614 204 614 235 8583 245 575
3. Przewidywana llczba certyfikatdw inwestycyinych 195 461 195 461 225054 235 653
ii. Zmiana warto$ci aktyw dw netto na certyfikat inwestycylny 2,86 5,93 -1,89 -1,84
1. warto$t aklywbw netto na ceryfikat inwestycyjny na koniec
poprzedniege olvesu sprawozdawczego 140,329 137,32 139.21 138,21
2. warto$é aktywdw netto na ceryfikat Inwestycyjny na loniec blaiacego
okresy sprawozdawczego 143,25 143,25 137,32 137,37
3. procenlowa zmlana wartodcl akdywow netto na ceryfikat Inwestycylay w
okede prawozdawszym 2,03 4,32 -1,38 -1,32
4. minimalna wartoét aklywow natio na ceryfikat Inwestycyjny w okresie
sprawozdawczym 141,26 138,50 137,31 137,37
- data wyceny R012-07-31 2012-05-31 2011-12-30 £011-09-30
5. maksymalna & akywdw neito na ceryfikal Inweslycyjny w okresle
sprawozdawezym 143,25 143,25 140,63 140,63
~data wyceny p012-09-30 k012-09-30 2011-07-29 P011-07-29
6. warnoét akywdw nelto na cenyfikat Inwestycyjiny wedlug ostatniej
wyceny w olres e sprawozdawezym 143,23 143,23 137,31 137,37
- data wyceny po12-09-28 R012-09-28 011-12-30 £011-09-30
7. Rozwodnlona wartoid akywéw netlo na ceryfikat Inwestycyjny 143,25 143,25 137,32 137,37
IV.Procentowy udziat kosztéw funduszu w dredniej wartotci
aktyw éw netto, w tym: 0.55 1.64 2,20 1,63
1. procenlowy udzlal wynagredzenia dla towarzystwa 0.50 1,50 1,99 1,49
2. procentowy udzlal wynagredzenla dla podmlotéw prowadzacych
dysirybuc)e 0,01 0,02 0,00 0,00/
3. procentowy udziat optat dla depozytanusza 0,03 0.08 0,01 0,01
5 ziat opt h dzeni
4. procentowy vdziat optat twigzanych z prowadzeniem rejesing akiywow 0.00 0,00 0.10 0.07
funduszu
5. procentowy udzial oplat za ustugl w zakresie rachunkowoscl 0,00 0,00 0,00 0,00
: n dzial oplat za uslugi w zakresia zarzadzania aktlywami
N o = e 0,00 0.00 0.00 0,00

ozycja II. Zmiana liczby certyfikatow inwestycyjnych oraz 111 Zmiana liczby certyfikatéw inwestycyjnych w okresie

prawozdawczym: ze znakiem ujemnym

Narastajaco Narasta) qco
kwartaly roku kwartaly roku
bleiycego Okr::’;:';: ° poprzednlego
kwartal: pop 9 kwartal;
od:
rok: dos rok:
od: : od:
do: do:
3 3
0d 2012-07-01 |------r-ennad RO11-07-01  f---m--mmmnn -
2012 2011
RACHUNEK PRZEPLYWOW PIENIEZNYCH |l 2002 ] 200
012-01-01 R011-01-01
40 2012-09-30 [------------- P011-09-30  f------------
2012-09-30 P011-09-30
A.Przeplywy $rodkdw pleniginych z dziafalnoéci oparacyjnej 1 099 4 571 1194 5 337
1. Wplywy 81 743 225 435 178 984 488 335
1. Z tytulu posiadanych lokat 34 1384 175 1647
1.1. Dywidendy 34 81 175 210
1.2. Odsetki od abligac)i ] 1323 0 1438
2. 2 tytuly zbycia sdadnikow [ohal 81688 223 996 178 776 486 609)
2.1, Akcje | prawa z nim| zwigzane 4] 4 048 1880 2332
2.2.0bligacje 103 4 770 [} 7 453
2.3, Bony sarbowe 0 0 0 34 929
2.4, Prawa pochodne 844 1000 -] 0
2.5, Depozly 79 813 214 177 176 896 441 895
3. Pozostale 20 55 EE] 78
a)w lym odsell od lokat i rachunkdw bankowych 20 54 33 79
b1, Wydatki 80 643 220 883 177 791 482 998
1. Z lytulu posiadanych lokat 0 0 1] 0
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2. Z tylutu nabycla skadnlkiw lokat 80 492 220 335 177811 482 384
2.1, Akcje | prawa z niml zwigzane 0 205 11t 6 708
2.2, Obligacje 0 4114 0 34 148
2.3. Prawa pochodne 841 803 0 0
2.4, Depozyly 79 851 215213 177 500 447 530
3. Ztytulu wyplaconego wynagrodzenia dla Y 148 482 178 557
4, Ztylutu wypfaconego wynagrodzenia dla podmiotéw prowadzgcych o o 0 0
dystrybucje
5. Z tytuty opiat dla depozytadusza 3 ] 1 4
6. Z tytutu oplat 2Mgzanych z prowadzeniem rejesin aklywéw funduszyl o as o 38
7.2 tylulu optat za zezwolenda oraz opiat ejesiracyinych 0 9 0 [
8. Z tytulu ustug w zalresie rachunkowose! 0 0 1] [
9. Z tylulu uslug w zakresle zaizadzania akywaml funduszu 0 0 0 ¢
10. 2 Iytutu ustug prawnych 1] 1 0 0
11. Z tylutu posiadanla nieruchomosci 0 0 0 0
12. Pozostate [ 27 1 16|
B.Przeplywy dérodkdéw pienignych z dzialalnosci finansowej -1 075 -4 314 -1 194 -5 336|
1. Wphywy 0 [} [ 0
1. Ztylulu wydania cenyfikalow Inweslycyinych 0 Q o 0
2. Ztylutu zaciggnletych lwedytéw 0 0 0 0
3. Z tytutu zaciggnletych potyczek 1] 0 0 0
4. Z tytutu splaty udzielonych pozyczek 1] [+ Q 0
§. Odsetd o [+ D] 0
6. Pozostate Y
N, Wydatkd 107§ 4 314 1184 5 336
1. Z tytulu wylupienla ceityfikatow inwestycyjnych 1075 4314 1194 5 336
2, Z tytutu splat zaclagnietych kedytow 0 0 0
3. Z tytutu spiat zaclagnietych poiyczek 0 0 [1] 0
4. Z tytulu wyemitowanych cbligacji 0 ] 0 4
5. Z tytulu wyplaty przychodéw 0 0 0 [
6. Z tytulu udzlelonych pozyczek 1] 0 0 0
7. Odsstk 0 0 0 1]
8. Pozoslate 0 0 [ 0
C.Skutkl zmian kursdéw wymiany srodkéw plenigznych i 0 0 0 0
shwiwalgntéw drodkdw pleniginych
D.Zmiana stanu $érodk 6w plenigznych netto {A+-B) 24 257 -1 L]
E Srodki plenigzne | ekwiwalenty $rodkéw plenigznych na
gocquepk ok:esu sprawozdawr:zego plenivzny - S — Ui
F.Srodki pieni¢zne i ekwiwalenty srodkéw pienigznych na
koniec 2kre:u sprawozdawcz:go (E+!-D} pemEE - — — .

NOTY

NOTA-1POLITYKARACHUNKOWOSCI

lpux Opis
|12 nota 1.pdf

NOTA-2NALEZNOSCIFUNDUSZU 3l

2042 roku

1. Z tytutu zbytych lokat
2. Z tytutu Instrumeniéw pochodnych

3. Z tytulu wydanych certyfilatow inweastycyjnych
4. Z tytulu dywidendy

5. Z tylulu odsetek 647
6. Z tytutu posladanych alenschomode|, w tym czynsedw 0
7. Ztyliu udzislonych pozyszek ol
8. Pozogiale of

=1 =N =0 -]

NOTA-3ZOBOWIAZANIA FUNDUSZU 8 enal

2012 rokr

1. Z tytulu nabytych akywow

2. Z tytulu transake]l przy zobowigzaniu si¢ funduszu do odkupu
3. Z tylutu instrumentdw pochednych

4.Z tytutu wplat na ceryfikaty inwestycylne

5. Z tytutu wylupionych certyfliatdw inwestycyjnych

olofol/o|lo
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6. Z tytutu wyptaty dochoddw funduszu

7. Z tytutu wyptaty przychoddw funduszu

8. Z tytulu wyemitowanych obligac)i

9. Z tytulu kdtivteminowych poyczeki kedyidw

10. Z tyfulu diugoterminowych pozyczek| kredytdw

11. Z iytutu gwarancji lub porgczen

12. Z tylutu rezenw

13. Pozostate zobowigzania

il
ol |s|lojlo|lecio]o
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Zatqeznik do sprawozdania finansowego
BPH FUNDUSZU INWESTYCYJNEGO ZAMKNIETEGO BEZPIECZNA INWESTYCJA 2
zarzqdzanego przez
BPH Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych SA

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

Informacje w sprowozdaniu finansowym prezentowane sq zgodnie 2 przepisami Ustawy 2 dnio 29 wrzesnia
1994 roku o rachunkowodci (Dz.U. z 2009 roku, Nr 152, poz. 1223, 2 pdén. zm. Ustawa”) oraz Rozporzqdzenia
Ministra Finanséw z dnia 27 grudnia 2007 roku w sprawie szczegdlnych 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 sprawozdoniu finansowym prezentowane sq w tysiqcach zlotych, za wyjgtkiern
wartosci aktywdw netto na certyfikot inwestycyjny.

No dzief bilonsowy Fundusz przyjmuje metody wyceny stosowane w dniu wyceny i na tej podstawie
sporzqdza sprawozdanie finansowe.

Ujmowanie w ksiggach rachunkowych operacji dotyczqcych Funduszu oraz metody wyceny aoktywéw i
skladnikow lokat oraz ustalenie zobowiqzadi i wyniku finansowego

Operacje dotyczqce Funduszu, ujmuje sie w ksiggach rachunkowych i wykazuje w sprawozdaniu finansowym
zgodnie z ich tresciq ekonemiczng.

Wartos¢ poszczegbinych sktadnikéw aktywdw i pasywéw, przychodéw i zwigzanych z nimi kosztow, jok te?
zyskow i strot ustala sie oddzielnie.

Ksiggi rachunkowe Funduszu prowadzone sq w systemie ksiggowym Orlando-Efos na kontach ksiegi gldwnej
oroz powiqzanych z nimi ksiggach pomocniczych wedlug ustalonego plonu kont. Zapisy w ksiegach
rachunkowych dokonywane sq na podstawie dowoddw ksiegowych.

Operacje dotyczqce Funduszu uimuje si¢ w ksiegach rachunkowych w okresie, ktérego dotyczq.

Nabycie albo zbycie sktadnikéw lokat przez Fundusz ujmuje sie w ksiegach rochunkowych w dacie zowarcia
umowy. Sktadniki lokat nabyte albo zbyte przez Fundusz w dniu wyceny po momencie, o ktorym mowa w
Statucie {tj. godz. 23.00} oraz skiadniki, dla ktérych we wskozonym momencie brak jest potwierdzenia
zawarcia transakeji, uwzglednio sig w najblizszej wycenie aktywdw Funduszu i ustaleniu jego zobowigzon.
Towarzystwo dopelnia wszelkich starari, oby uwzgledni¢ w wycenie wszystkie transukeje zawarte przez
Fundusz w dniu T i uzyskaé potwierdzenia zawartych transokcji w wymagonym czosie. Towarzystwo
dodatkowo w godzinach porannych w dniu T+1 przedstawio Depozytariuszowi do weryfikagji zestowienie
uzgodnionych zawartych transakeji 2 dnia T,

Sktadniki oktywéw Funduszu wyceniane sq oraz zobowigzania Funduszu ustalane sq zgodnie z
obowiqzujqcymi przepisami prawa polskiego i statutem Funduszu.

W sprawach nieuregulowanych przepisomi Ustawy, przyjmujqc polityke rachunkowoéci, Fundusz moze
stosowac krajowe standardy rachunkowosci wydane przez uprawniony w mys) ustawy Komitet Standardéw
Rachunkowosci. W przypadku braku odpowiedniego standordu krajowege Fundusz moze stosowaé
Migdzynarodowe Standardy Rochunkowosei,

Fundusz obowiqzany jest stosowaé okreslone Ustawq zasady rachunkowosci, rzetemnie i jasno przedstawigjqc
sytuacje majqtkowq i finansowq oraz wynik finansowy.

Aktywa Funduszu wycenia sie, a zobowigzonia Funduszu ustola sie w dniu wyceny oraz na dzien
sporzqdzenia sprawozdania finansowego. Wartoéé aktywéw netto Funduszu jest rowno wartosci aktywow
Funduszu, pomnigjszonych o zobowigzania Funduszu w dniu wyceny.

Ze wzgledu no prowadzonq polityke inwestycying, o tokze w celu umozliwienia Towarzystwu w sposidb
nalezyty wyceny aktywéw netto oraz ustalenio wartosci aktywéw netto na certyfikaty inwestycyine, w tym w
szczegblnosci biorqc pod uwoge moziiwodé uzyskania przez Towarzystwo informocji niezbednych do
przeprowadzenio wyceny aktywow netto oraz ustalenio wartoéci aktywéw netto na certyfikoty inwestycyjne
oroz inne aspekty organizacyjno-techniczne, momentem dokonywania wyceny jest godzing 23.00 czasu
polskiego w dniu wyceny.



Zgodnie z najlepszq wiedzq Towarzystwa przyjecie w Statucie Funduszu godziny 23.00 jako godziny, z ktérej
bedq pobierane kursy do wyceny oktywéw netto Funduszu nie wplynie no prowidtowe, zgodne z Ustawg o
funduszach inwestycyjnych oraz Rozporzqdzeniem ustalenie wortosci aktywdéw, wartosci aktywdw netto oraz
wartosci aktywdw netto na certyfikaty inwestycyjne o tokse na przeprowadzenie wykupu certyfikotéw
inwestycyjnych po cenach zgodnych z przepisami wyzej wymienionej Ustawy; ponadto nie wplynie na
wiasciwe podejmowanie decyzji inwestycyjnych, w tym przestrzeganie limitdw inwestycyjnych.

Warto$¢ dluznych papieréw wartosciowych nienotowanych na aktywnym rynky wyznacza sie w
skorygowanej cenie nabycia, oszacowane; przy zastosowaniu efektywnej stopy procentowej, przy czym
skutek wyceny tych skiodnikéw lokat zaliczo si¢ odpowiednio do przychodéw odsetkowych albo kosztdw
odsetkowych Funduszu,

Papiery wartosciowe nabyte przy zobowigzaniu sie drugiej strony do odkupu wycenia sie, poczqwszy od dnia
zowarcia umowy kupna, metodg skorygowane] ceny nabycia, oszacowdnej przy zastosowaniu efektywnej
stopy procentowe;.

Zobowiqzania 2 tytulu zbycia papieréw wartosciowych, przy zobowigzaniu sig Funduszu do odkupu, wycenia
sig, poczqwszy od dnia zoworcia umowy sprzedazy, metodq korekty ré2nicy pomigdzy cenq odkupu a ceng
sprzedazy, przy 2astosowaniu eleklywnej stopy procentowej.

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

Koszty odsetkowe z tytulu kredytow i pozyczek zaciggnietych przez Fundusz rozlicza sig w czosie przy
zostosowaniu efektywnej stopy procentowej.

Dniem wprowadzenia do ksiqg zmiany kapitotu wyplaconego jest dzieh przekazania $rodkéw 2 tytulu wykupu
certyfikatow inwestycyjnych na konto umorzeniowe Krajowego Depozytu Papieréw Wartoéciowych SA.

Na potrzeby okreslenia WAN/CI w okrelonym dniu wyceny nie uwzglednia sie zmian kapitatu wyptaconego,
zwiqzanych z wyptatami, ujmowonymi zgodnie ze zdoniem poprzednim,

Ujecie w ksiegach rachunkowych stonéw érodkéw pienieznych odbywa sie na podstawie oficjolnych
wyciqgéw 2 rachunkéw bankowych, z uwzglednieniem wszystkich operacji z donego dnia, ktére zostoly
zatwierdzone w systemach bonkowosci elektroniczne;.

Koszty ujmuje sig w ksiegach rachunkowych w wysokosci preewidywanej. W przypadku kosztéw tworzy sie
rezerwe na przewidywane wydatki. Platnosci 2 tytutu kosztow zmnigjszajq uprzednio utworzonq rezerwe.
Rezerwy wycenia sig w uzasadnionej, wiarygodnie oszacowanej wartosci.

Fundusz zobowigzany jest do tworzenia odpowiedniego preliminarzo kosztéw, zawierajqeego pozycje
kosztéw w wysokosci uzasadnionej, ustalone na podstowie stawek okresowych odpowiednio do
czestotliwosci ustalania wortoéci aktywdw netto w dniach wyceny.

Koszty wynogrodzenia Towarzystwa zo zarzqdzanie naliczane sq w dniu wyceny od wartosci akiywow netto z
poprzedniego dnia wyceny i rozliczane sq przez Fundusz do 15-go dnic nastepnego miesiqco
kalendarzowego za miesiqc poprzedni.

Fundusz pokrywa z wiasnych érodkéw nastepujqce koszty i wydatki zwiqzone z dziotalnoscig Funduszu:
wynogrodzenie Toworzystwa za zarzqdzanie Funduszem; optaty i prowizie maklerskie; prowizje i optaty
bankowe; koszty obstugi i odsetek od kredytéw i pozyczek zaciqgnigtych przez Fundusz; podatki i opfaty
wynikojqce z przepiséw prawa; prowizje i oplaty na rzecz instytuci depozytowych i rozliczeniowych; koszty
Sponsora Emisji; koszty KDPW i GPW: koszty 2wiqzane 2 dziolalnodciq Rady Inwestoréw; kaszly likwidogji
Funduszu. Koszty zwiqgzane z dziotalnosciq Funduszu nie wymienione powyzej pokrywane sq przez
Towarzystwo.

Nale2nq dywidende z akcji notowanych na aktywnym rynku ujmuje sie w ksiegach rachunkowych w dniu, w
ktérym na potrzeby wyceny akeji wykorzystany jest po raz pierwszy kurs rynkowy nieuwzgiedniajqcy wartosci
prowa do dywidendy.

W kazdym dniu wyceny wartos¢ naleznej dywidendy, wyplocanej w walucie inngj niz zloty polski,
przeszacowywana jest wediug redniego kursu ustalonego dla donej waluty przez NEP,

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

Aktualizacja rynkéw gléwnych jest przeprowadzona pierwszego dnio miesigca kalendarzowego z
uwzglednieniem wolumenu obrotu na rynkach aktywnych, na ktérych notowany byl dany instrument w
miesiqcu poprzednim, przy czym wybierany jest ten rynek, na ktérym wolumen obrotu byt najwiekszy, przy
czym BG i BFV nie sq rynkami aktywnymi,

Pojecie rynku aktywnego interpretowane jest zgodnie 2 obowiqzujqcymi przepisami prawa.



Dla instrumentow nabytych w trakcie danego miesiqca procedura wyznaczonia rynku i kursu pierwszy raz
jest realizowana na dzier rejestracji instrumentu w wycenie.

Dodatkowo stosowany jest nastepujqcy olgorytm:

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

o} dia krojowych instrumentéw udziatowych dla funduszu, ktéry ma w statucie zapisane odniesienie do
indeksu WiG- ze wzgledu na prowadzongq przez fundusz polityke inwestycyjng - rynek gléwny ustalany jest na
podstowie tych rynkéw aktywnych, ktére sq brane pod uwage przy ustaloniu indeksu WIG;

b) dlo pozostatych krajowych instrumentéw udziotowych wyboru dokonuje sie sposrad rynkéw aktywnych, no
ktorych jest notowany dany instrument w oparciu o dane z rynku CETO, GPW w Warszawie 0raz inne rynki
oktywne dla danego papieru, w oparciu o dane z serwisu Bloomberg;

¢l dla krojowych instrumentéw diuznych wybdr rynku gléwnego opiera sie na rynkach aktywnych
obeimujqcych CETO | GPW w Warszowie, w przypadku braku wolumenu obrotu no kazdym z tych rynkdw, na
ktérym dany instrument jest notowany, joko rynek giéwny wyznaczany jest Bloomberg Generic {BG), 6 w
przypadku braku Bloomberg Generic - Bloomberg Fair Value {BFV);

d) dla zogranicznych instrumentéw udziatowych wyboru rynku gléwnego dokonuje sie sposréd rynkéw
oktywnych, na ktérych jest notowany dany instrument w oparciu o dane z serwisu Bloomberg;

el dla zagranicznych inslrumentow diuznych rynek gtéwny ustala sie spoéréd rynkéw oktywnych, na ktérych
jest notowany dony instrument w oparciu o dane z serwisu Bloomberg; w przypadku braku wolumenu obrotu
na kazdym z tych rynkéw na ktérym dany instrument jest notowany, jako rynek gtowny wyznaczany jest
Bloomberg Generic, a w przypadku braku Bloomberg Generic - Bloomberg Fair Value.

2. Jezeli instrument byt notowany przyngjmniej przez jeden dziern na jokimkolwiek rynku aktywnym w
rozumieniu punktu 1 w miesiqcu poprzedzojgcym uruchomienie procedury aktualizacji rynkéw gtéwnych,
pod uwage brany jest wolumen obrotéw z miesigco poprzedzajgcego date uruchomienia procedury
oktualizacji rynkow wyceny dla poszczegdinych rynkow.

Jezeli instrument w miesiacu poprzedzojgcym date uruchomienio procedury aktualizacji rynkoéw gtownych
nie byl notowany na Zodnym z rynkéw aktywnych w rozumieniv punktu 1, a jednoczeénie no dziefi
uruchomienia procedury oktualizacji rynkéw gtéwnych jest notowany na rynku/ach aktywnych, - pod uwage
brany jest wolumen obrotéw z dnia uruchomienia procedury aktualizacji rynkéw gidwnych. W takim
przypadku procedura wyboru rynku gtdwnego jest przeprowadzana codziennie do czasu zakorczenia
danego miesiqca kalendarzowego. Poczqwszy od kolejnego miesiqca wybdr rynku przeprowadzany jest w
oparciuo pkt. 1i 2.

W sytuacji, kiedy przy okazji badania rynkéw gléwnych na poczqtku miesigea na kilku rynkoach zogronicznych
Jednoczednie wystepuje toki sam wolumen obrotéw dla donego papieru wartosciowego, za podstowe
przyjmowany jest rynek, ktéry byt wybrany jako gléwny w miesiqcu poprzednim.

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

Dopuszczolne jest nastepujgca warto$é bezwzgledna réznicy cen:

- 025 % dla obligogji oraz bondw skarbowych,

- 1,00 % dla akgji.

Jezeli roznice zowierajq si¢ w ustalonych przedziotach to do wyceny przyjmuie sie kurs Towarzystwa.

2. Opis wprowadzonych zmian stosowanych zasad rachunkowosci

Nie wprowadzano zmian stosowanych zasad rachunkowosci Funduszu,

Sprawozdanie finansowe Funduszu zo bieqcy okres sprowozdawczy zostalo sporzqdzone zgodnie z
Zatgeznikiem nr 1 do Rozporzqdzenia Ministra Finanséw z dnia 24 grudnio 2007 roku w sprawie szczegdlinych

2asad rachunkowosci funduszy inwestycyjnych.

Informacje zowarte w sprawozdanioch finansowych wykazuje sie w tysiqeach zlotych, z wyjgtkiem WAN/C.
Fundusz prezentuje wartosci w zaokrggleniu do jednosci.



Informacja dodatkowa do skréconego sprawozdania finansowego, bedgcego sktadnikiem
raportu kwartalnego

BPH Funduszu Inwestycyjnego Zamknietego Bezpieczna Inwestycja 2

za okres od 1 lipca 2012 r. do 30 wrzeénia 2012 r.

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

W okresie sprawozdawczym, tj. od 1 lipca 2012 r, do 30 wrzeénia 2012 r. nie wystapity
znaczace zdarzenia dotyczace lat ubiegtych.

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

Po dniu bilansowym, tj. 30 wrzesnia 2012 r. nie nastgpity 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 sie rdinice pomiedzy danymi ujawnionymi w
sprawozdaniu finansowym a uprzednio sporzadzonymi i opublikowanymi kwartalnymi
sprawozdaniami finansowymi.

4) Dokonane korekty btedéw podstawowych, ich przyczyny, tytuly oraz wplyw
wywotanych tym skutkéw finansowych na sytuacje majatkowq i finansowa, pltynnoéé oraz
wynik z operacji i rentownos$é funduszu, przy czym w przypadku, gdy:

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

W okresie sprawozdawczym nie wystapity takie zdarzenia.

b} w okresie sprawozdawczym wystapily przypadki zawieszenia zbywania lub
odkupywania jednostek uczestnictwa lub zawieszenia w dokonywaniu wyceny aktywéw
netto na jednostke uczestnictwa albo certyfikat inwestycyjny — prezentacja tabeli
zawierajacej co najmniej date ogloszenia rozpoczecia zawieszenia, okres, w ktérym
zawieszenie obowigzywato, a takie wyjasénienia podstaw prawnych i przyczyn zawieszenia



W okresie sprawozdawczym nie wystapity takie zdarzenia.

¢) w okresie sprawozdawczym wystapity przypadki nie rozliczenia sie transakcji
zawieranych przez fundusz — wskazanie takich transakcji oraz przyczyn, dla ktérych nie
zostaty one rozliczone

W okresie sprawozdawczym nie wystapity takie zdarzenia.

5) Opis niepewnosci, co do moiliwosci kontynuowania dziatalnoséci, wraz ze wskazaniem,
czy sprawozdanie finansowe zawiera korekty z tym zwigzane. Opis podejmowanych badi
planowanych przez jednostke dziatarh majgcych na celu eliminacje niepewnosci

Brak niepewnosci co do mozliwosci kontynuowania dziatalnodci

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

Komentarz Zarzadzajacego Funduszem:

W trzecim kwartale 2012 roku mieliSmy do czynienia ze wzmozong dziatalnoécig bankéw
centralnych. Po pierwsze, probowaly one zminimalizowaé ryzyko rozpadu strefy euro {nowy
program skupu obligacji krajow peryferyjnych OMT zaprezentowany na sierpniowym i
wrzesniowym posiedzeniu ECB). Ponadto, uruchamialy one kolejne rundy luzowania
ilosciowego w celu przeciwdziatania $wiatowej recesji (posiedzenia amerykanskiego FED,
Banku Japonii i Banku Anglii}.

Dziatania te przelozyly sie pozytywnie na wigkszoéé aktywdw notowanych na tzw. ,rynkach
wschodzacych”, w tym na rynku polskim. W tym okresie rynek najwiekszych polskich akgji
(mierzony indeksem WIG20) wzrdst o 4,2%, a po uwzglednieniu dywidend stopa zwrotu z
portfela indeksu wyniosta az 9,1%. Rynek polskich obligacji o krétszych terminach
zapadalnosci (mierzony indeksem Citigroup Poland 1-3 Years) réwniez odnotowat solidny
wzrost (o prawie 2%), czemu sprzyjat wzrost rynkowy oczekiwar na obnizki poziomu stép
procentowych przez RPP.



