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Il. Koszty funduszu netto 198 49
. Przychody z lokat neito -168 42
V. Zrealizowane zyski (draty) ze zbycia lokat 999 249
V. Niezrealizowane zyski (siraty) 2 wyceny lokat 633 -158
VI, Wynik z operaciji 198 49
VII. Zobowigzania 77 19
Vill. Aktywa 25619 & 469
IX. AKywa netto 25 542 6 449
X. Liczba zarejestrowanych certyfikatow inwestycyjnych 229 215 229 215
X, Warto$é akdywdw netto na ceryfikat inweslycyjny 111,43 28,14
XIl. Wynik z operacji na certyfikat inwesycyjny 0.86 0,22
pozycja X. wykazana w szt.
pozycje X1 i XIl odpowienio: w zt, i EUR
bozycje bilansu w lys. EUR s przeliczone wy. fredniego kursu NBP 2 dnia 31 grudnia 2010
bozycje rachunku wynikéw w tys. EUR 53 przeliczone wyg. fredniej arytmetycznej kurséw NBP 2 dnia 28
paidziemika, 30 listopada i 31 grudnia 2010
ZESTAWIENIE LOKAT
4 kwartal 2010 roku B kwartat 2010 roku
SKEADNIKI LOKAT
Wartoé ¢ Warto$ ¢
Martos & wedlug rocentowy Wartos & wedlug rocentowy
wediug cany Wwyceny na dziat w vediug ceny wy_'ceny na
nabycia w tys. il i habycia w tys. d.z'm ktywach
bilansowy w jogdlem pilansowy w  jpgélem
tys. kys.
1. Akcie 2417 2744 10,71 2110 2352 8,64
2. Warranty subskrypcyjne 0 0 0,00 0 0 0,00
3. Praw a do akgji ) [ 0,00 0 0 0,00
4, Praw a poboru 0 1] 0,00 0 0 0,00
5. Kwily depozytowe 0 ] 0,00 0 0 Q4,00
6. Listy zastaw ne 0 0 0,00 0 0 0,00
7. Dhizne papiery w artoiciowe 21608 21624 84,41 20 282 21017 77.22
8. Instrumenty pochodne 0 0 0,00 0 0 0,00
° ﬁ:?wwxmggz ograniczona 0 0 0,00 0 0 0.00
10. Jednostki uczestnictw a [1} 0 0,00 0 0 0,00
11, Certyfikaty inw estycyjne 0 0 0,00 0 0 0,00
12. Tytuly uczestnictw a emitow ane przez
instytucje w spdinego inw estow ania o ] 0,00 0 0 0,00
majace siedzibe za granicy
13. Wierzytelnosci 0 0 0,00 0 0 0,00
14. Weksle 0 1} 0,00 0 0 0,00
15. Depozyty 733 733 2,86 732 732 2,69
16. Waluty 0 0 0,00 0 0 0,00
17. Nieruchomosci 0 0 0,00 0 1] 0,00
18. Statki morskie 0 0 0,00 0 0 0,00
19. nne 0 0 0,00 0 0 0,00
TABELEZUPELNIAJACE
Wartosé wediug MWartost wedlug
IAKCJE Rodzaj rynku MNazwa rynku Liczha E::i"l:;:z'by beny nabyciaw fwyceny na dzief
5. pilansowy wlys,
1. ASSECO POLAND [AKywny Rynek - Rynek Regulowany WGPW 1 D90 POLSKA 80 58
2.BRE |Adywny Rynek - Rynek Regulowany WGPW 150POLSKA 26 46
3.BZ WBK [AKywny Rynek - Rynek Regulowany WGPW 370POLSKA 69 80
4.CEZ |Akywny Rynek - Rynek Regulowany pVWGPW 390[CZECHY 53 47
5. CYFROWY POLSAT AKywhy Rynek - Rynek Regulowany pVGPW 1 520POLSKA 23 25
6. Getin Holding S.A. |AKywny Rynek - Rynek Regulowany pVGPW 5 350 POLSKA 54 62
7.GTC JAdywny Rynek - Rynek Regulowany WGPW 2 130POLSKA 51 52
B. KGHM [AKywny Rynek - Rynek Regulowany WGPW 2 330POLSKA 235 403
9.LOTOS AKywny Rynek - Rynek Regulowany (WGPW 1 040POLSKA 33| 38
10.PBG [AKywny Rynek - Rynek Regulowany ZWGPW 170 POLSKA 38 35
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2009 rok 4 kwartat 2009 roku
artos ¢ artos ¢
Wartosé ¢ ediug Prm.:e ntowy arto é ediug roc_:e ntowy
t’e dhug ceny gce ny na udzial w Ee TG yceny na dziat w
abiycia w tys. .zueﬁ pktywach sbyciaw tys zie ktywach
bilansowyw pgélem bilansowy w pgdlem
tys. tys.
6 641 7174 22,27 6 641 7174 22,27
2} 0 0,00 0 0 0,00
0 0 0,00 0 0 0,00
¢} 0 0,00 0 0 0,00
0 Q 0,00 0 4] 0,00
o) 0 0,00 0 0 0,00
24 321 24 349 75,61 24 321 24 349 75,61
0 0 0,00/ Q 0 0.00
o o} 0,00 [+] 0 0,00
0 4] 0,00 0 0 0,00
Q 4] 0,00 0 0 0,00
0 o] 0,00 o} 0 0,00
0 o 0,00 0 [ 0,00
0 0,00 1] o 0,00
98 98 0,30 98 98 0,30
0 [} 0,00 0 o 0,00/
0 0 0,00 o o} 0,00
0 o 0,00 0 o 0,00
5] ) 0,00 0 0 0,00

Procentowy udzial
w aldywach
pgolem

0,23
0,18
0,31
0,18
0,10
0,24
0,20
1,57
0,15
0,14
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11.PEKAD Kywny Rynek - Rynek Regulowany (WGPW 1 820POLSKA 303 326
12.FGE S.A. |AKMywny Rynek - Rynek Regulowany (WGPW 9 790POLSKA 2186 227
13.PGNIG AKywny Rynek - Rynek Regulowany WGPW 27 370POLSKA 95 98
14, PKNORLEN IAKywny Rynek - Rynek Regulowany (WGPW 5 200 POLSKA 208 242
15. PKO BP IAKywny Rynek - Rynek Regulowany WGPW B 460POLSKA 327 367
16. POLIMEXMS IAMywny Rynek - Rynek Regulowany (ZWGPW 7 920POLSKA 36 32
17. P2V AKywny Rynek - Rynek Regulowany MWGPW 810POLSKA 286 288
18. TAURON S.A. IAKywny Rynek - Rynek Regulowany WGPW 15 910POLSKA 108 105
19.TPSA IAKywny Rynek - Rynek Regulowany WGPW 10 490 POLSKA 152 172
20.TVN IAKywny Rynek - Rynek Regulowany WWGPW 2 540POLSKA 43 43
. . Kraj siedziby [Temin Mamnk
LISTY ZASTAWNE ptlials L Eient rmitenta wylupu bprocentowania
, . Kraj siedziby [Temin
DLUZNE PAPIERY WARTOSCIOWE Rodzaj ynku Nazwa rynlu Emitent kmitenta wykiupu
-nie dotyczy
-nie dotyczy
-nie dotyczy
-nie dotyczy
1.0 terminie wykupu powyZej 1 roku:
a) Obligacje
-0K1012 IAKywny Rynek - Rynek Regulowany BondSpot Skarb Panhstwa Polska 2012-10-25
-nie dotyczy
~nie dotyczy
-nie dotyczy
. L . ) Wartoés Warlodc wedlug MWartosf wediug
MNazwa i rodzaj Kraj siedziby [Temnin odza) ) . . A )
WIERZY TELNOSCI - . N . [wiadezenia wliczba  fenynabyciaw [wyceny na dzien
podmiotu podmioty lwymagalnosci wiadczenia - v bllansowy w iys.
Warto& wediug Martosé wedlug Procentowy udziat
WEKSLE Wysawca Data platnodci  keny nabycia w [wyceny na dzien v akdywach
kys. bilansowy w tys. pgdlem
L . Wartosé wedlug Wartos wediug
DEPOZYTY Nazwa banky [0 S€92BY Lot [(Wannki . peny nabyciaw [eny nabycia w
panku pprocentowania .
Hanej walucie  fys.
I. W walutach parnstw naletacych do OECD 733
1. LOKATA OVERNIGHT Bank BPH S.A. POLSKA PLN 2.8 733 000,00 733
Komisja Nadzoru Finansowego




BPH FIZ BEZPIECZNA INWESTYCJA 6

1.27

0,89

0,38

0,95

1,43

0,12

1,12

0,41

0,87

0,17

FIZ-Q-E 31.10.07

artose Warto&t wedlug Warlo$é wediug  Procentowy udziat
Rodzaj listu Podstawa emisgi . Liczba Feny nabycia w wyceny na dzien w akkywach
nominalna .
ys. bilansowy w tys. pgotem
. fWartosS wediug Martost wedtug Procentowy udzial
Warunki Wartosd . ’
bprocentowania hominalna Liczba ceny nabyciaw wyceny na dzied w aklywach
ys. bilansowy w tys. bgdlem

23 500 21608 21624 84,41

23 500 21 608 21 624 B4,41
.00 23 500 000,00 23 500 21 608 21624 84,41
Frocentowy udzial
w aktywach
pgdlem
(WarlodC wedlug L\ 1ocx wedlug Procentowy udzial
Wwyceny na dzien 5

i wyceny na dzieri i aktywach
pilansowy w bilansowy wtys pgoiem
danej walucie
733 2,86
733 000,00 733 2,86|
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II. W walutach padistw nienalezacych do OECD 1]
1. nie dotyczy
Rokoddania do . Numer ksiggi . . F q
NIERUCHOMOSCI iyth Data nabycia Lieczysie) Kraj potozenia  Jadres owierzchnia
TABELDODATKOWE
GWARANTOWANE SKLADNIKI L aczna Wartoéé wediug Martosé wedh:lg Procentowy udzial
odzaj lozb eny nabycia w jwyceny na dzien v akkywach
L OKAT czba ys. bilangowy w tys. bgdlem
1.Papiery warto$ciowe gwarantowane
przez Skarb Panstwa Obligacje 23 500,00 21608 21 624 84,41
2. Papiery warto$ciowe gwarantowane R
przez NBP nie dotyczy
3. Papiery warto$ciowe gwarantowane
przez jednostki samorzadu hie dotyczy
terytorialnego
4. Papiery warto$ciowe gwarantowane
przez parfstwa naletace do OBCD (z hie dotyczy
wylgczeniem Rzeczypospolitej Polskiej)
5.Papiery wartoéciowe gwarantowane
przez migdzynarodowe instytucje
finansowe, ktérych cztonkiem jest hie dotyczy
Rzeczpospolita Polska lub przynajm niej
jedno z paristw naleZacych do OECD
. Wartost wediug MWartost wedlug
INSTRUMENTY RYNKU Emitent [Termin wykupu Wamnh' , Wanioétl Liczba Feny nabycia w jwyceny na dzien
p|EN|EZNEGO pprocentowania nominalna va bilansowy w tys
1. nie dotyczy
RUPY KAPITALOWE, O KTORYCH m‘;";;‘*g’z‘gﬁ Emcenlowy udzial w
OWA W ART. 98 USTAWY ilansowy wiys  [RYWach ogolem
1.nie dotyczy
KLADNIKI LOKAT NABYTE OD Wartost wedlug Lt
DMIOTOW, O KTORYCH MOWA fwceny na dzien [ Boem oW 02
ART. 107 USTAWY bilansowy wiys. [ 9
| 1.nie dotyczy
APIERY WARTOSCIOWE
MITOWANE PRZEZ
IEDZYNARODOWE INSTYTUCJE
Eg:fé":lg‘év; ' JKE.;?,RYCH Nazwa emitenta :::ijt:i:‘:ﬂby Rodzaj ryniu Nazwa rynku Liczba

RZECZPOSPOLITA POLSKA LUB
PRZYNAJMNIEJ JEDNO Z PANSTW
NALEZACYCH DO OECD

1. nie dotyczy
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Obcigzenia

Bluzebnosci

Warloéé wediug
ceny nabycla w

¥'S.

Wartod wedlug
vyceny na dzied
pilansmwy w tys.

Procentowy udziat

W altywach
bgdlem

w aktywach
pgdiem

Procentowy udzial

Wartod: wedtug
keny nabycia w
YS.

Maroét wedtug
wyceny na dziery
bilansowy w tys.

Proceniowy udzial

w aktywach
bgotem
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L!ILANS i lwarat 2010 L lwartat 2010 LUOQ rok M lwarat 2009
Foku roki ok
I. Aktywa 25618 27 216 32 206 32 206
1. Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty 502 501 582 582
2. Naleznosci 15 2 600 3 3
3. Transakeje przy zobowijzaniu si¢ drugiej strony do odlupu ¢] 4] 0 0
4. SHadniki lokat notowane na akdywnym rynku, w tym: 24 368 23 369 31523 31523
-diutne papiery wartodciowe 21 624 21017 24 349 24 349
5, SKadniki okat nienotowane na akywnym rynku, w tym: 733 732 98 98
-diuzne papiery wartodciowe 0 [¢] 0 0
6. Nieruchomodei 0 4] 0 o
7. Pozodale aldywa o) 14 1] 0
Il. Zobowigzania 7 76 94 94
1. Aktywa netto (I-ll) 25 542 27 140 32 112 32112
IV. Kapitat funduszu 18 062 19 858 25 705 25 705
1. Kapitat wpfacony 118 561 118 561 118 561 118 561
2. Kapital wyplacony {wielkod ujemna) -100 499 98 703 -92 856 -92 856
V.Dochody zatrzymane 7 138 6305 5818 5818
1. Zakumulowane, nierczdysponowane przychody z lokat netto 5 389 5 567 &108 6108
2. Zalumulowany, nierozdysponowany zrealizowany zysk (strata) ze
zbycia lokat 1738 739 -269 -289
Vi, Wzros_t (spadek) wartoéci lokat w odniesieniu do ceny 3 077 588 568
nabycia
VIl. Kapitat funduszu i zakumulowany wynik z operacji
1
(IVHV V) 25 542 27 140 32112 32112
Liczba zarejestrowanych certyfikatow inwestycyjnych 229 215 245 481 299 81 299 871
Warto$¢ allywow netio na cerylikat inwestycyjny 111,43 110,57 107,09 107,09
Przewidywana liczba ceyfilatow inwegycyjnych 217 184
Rozwodniona wartos¢ akywdow netto na cerlyfikat inwestycyjny 111,43
Liczba centyfilatow inwedycyjnych w podziale na serie ceryfilkatow:
Liczba ceryfikatow serii A 229 215 szt
WartoSE aktywow netto na poszczegblne serie certyfikatow inwestycyjnych:
Wartosé certyfikatu serii A 111,43 zl.

a 4 kwartaty Za 4 kwartaty
RACHUNEKWYNIKUZOPERACJI pd 2010-10-01 010 roku pd 2009-10-01 ROOY roku
do 2010-12-31 pd 2010-01-01 Mo 2009-12-31 pd 2009-01-01
o 2010-12-31 do 2009-12-31
. Przychody z lokat 30 173 228 1832
1. Dywidendy i inne udzialy w zysdach 16 120 0 0
2_Przychody odsetkowe 14 54 228 1824
a) Odsetld od depozytéw i rachunkdw bankowych 14 47 ] 25
b) Odsetii od papierdw wartodciowych 0 0 190 931
c) Odpis dyskonta 0 6 32 868
3. Przychody zwigzane z posiadaniem nieruchomoséci [} 0 0 0
4. Dodatnie saldo rdnic kursowych [} 0 0 0
5. Pozodale [} [} 0 8
I, Kos zty funduszu 209 898 274 983
1. Wynagrodzenie dla towarzystwa 190 806 254 880
2. Wynagrodzenia dia pedmiotéw prowadzgcych dysirybucje o 0 0 [
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3. Oplaty dla depozytariusza 2 19 3 1
4, ZzI::Lzuquane Z prowadzeniem rejestru akywow - 43 12 46
§. Oplaly za zezwolenia oraz rejestracyjne 0 0 o] 0
8. Udugi w zakesie rachunkowosci 0 0 0 0
7. Udugi w zakresie zarzadzania akywami funduszu Q 0 [} 0
8. Udugi prawne 0 0 0 2
9. Ustugi wydawnicze, w tym poligraficzne 0 0 1] 0
10. Koszty odsetiowe 0 0 o 0
11, Koszly zwigzane z posiadaniem nieruchomodci 0 4] 0 0
12. Ujemne saldo roznic kursowych 0 0 n} 0
13, Pozostale 7 29 -] 39
l. Koszty pokrywane przez towarzystwo 1 15 2 2
V. Koszty funduszu netto (I-Hf) 198 882 272 980
V.Przychody z lokat netto {I-IV) -168 -709 -44 851
VI. Zrealizowany i niezrealizowany zysk (strata) 366 1782 608 696
1. Zrealizowany zysk (strata) ze zbycia lokat, w tym: 999 2027 20 465
- ¢ tytulu rédnic kursowych 0 0 "] 0
2. r’:gttr.stwfs&:'d:en niezrealizowanego zysa (Sraty) z wyceny £33 245 588 1162
-z tytutu réznic kursowych 0 1] 0 0
VIl. Wynik z operacji 198 1073 564 1548
hik z eperacji na przypadajacy na ceryfilat inwestycyjny 0,86 4,68 1.88 5,16
Rorwodnion: nik z operacji adajgcy na certyfikat
estyey] ny’ e S L LA i 0.86 4,68 1.88 5,16
a 4 kwaraly Za 4 kwartaly
ZESTAWIENIEZMIANWAKTYWACHNETTO bd 2010-10-01 010 robu bd 2009-01-01  R00S roku
o0 2010-12-31 d 2010-01-01 o 2009-12-31 pd 2009-01-01
o 2010-12-31 do 2009-12-31
I.Zmiana wartoéci aktywow netto -1599 -6 570 -30 641 -30 841
1.?;:::2::::;2:19“0 na koniec popizedniege okesu 27 140 32 112 82 753 62 753
2. Wynik z operacji za olves sprawozdawe zy (razem), w tym: 198 t 073 1548 1548
a)przychody z lokat netto -168 -708 851 851
b) zrealizowany zysk (strata) ze zbycia lokat 999 2027 -465 -465
c)wzrost (spadek) niezrealizowanego zyshu (straty) 2 wyceny lolat £33 -245 1162 1162
3. Zmiana w aldywach netto z tytulu wynilku z operacji 198 1073 1548 1548
4. Dystrybucja dochodéw (przychoddw) funduszu (razem) 0 0 0 O
)z przychoddw r lokat netto 0 0 0 o
b)ze zrealizowanego zysku ze zbycia lokat 0 0 0 o]
¢}z przychoddw ze zbycia lokat 0 o 0 g
5. Zmlany w kapitale w okresie sprawozdawczym (razem), w tym: -1 796 -7 643 -32 189 -32 189
a}zmiana kapitalu wplaconego {powigkszenie kapitatu z tytutu
wydanych certyfikatdw inwestycyjnych) 0 g g g
e sonmw e ] row] o] e
6.Laczna zmiana akywiw nelto w okesie sprawozdawczym -1599 -6 570 -30 641 -30 641
7. Warto&C aldywow netto na koniec okesu sprawozdawczego 25 542 25 542 32 112 32112
8. Srednia wartos¢ akywow netto w okresie sprawozdawczym 25930 27 776 43 810 43 810
Il.Zmiana liczby certyfikatéw Inwestycyjnych -16 246 -70 656 -309 753 -309 753
1. Zmiana liczby ceryfilkatow inweslycyjnych w olresie sprawozdawczym: -16 246 -70 656 =309 753 -309 753
a)liczba wydanych ceryfikatéw inweslycyjnych [} o 0 0
biliczha wylupionych certyfikatdw inwestycyjnych 16 246 70 656 309 753 309 753
c)saldo zmian -16 246 =70 656 -309 753 -309 753
2 :;c;:;::;ﬂﬂl;ﬁ:;zgv\:s:::ﬁyg:nych narastajaco od poczalk 229 215 229 21§ 299 871 299 871
a}liczba wydanych cenyfikatéw inwestycyjnych 1185609 1185 609 1 185 609 1185 609
biliczba wylupionych ceryfikatéw inwe Sycyjnych 956 394 956 394 885 738 885 738
¢)saldo zmian 229 215 229 215 299 871 299 871
3. Przewidywana liczba certyfikatdw inwesycyjnych 217 184 217 184 268 800 268 800
lll. Zmiana wartoéci aktywéw netto na certyfikat inwestycyjny 0,86 4,34 4,15 4,15
1‘:::;fd:x:nlﬁ°;;£:mr:z?$ stycyiny na koniec 110,67 107,09 102,94 102,94
z.ﬁlﬁ;m:amt;;: certyfilat inwestycyjny na koniec biezacego 111.43 111,43 107,08 107,09
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3. g::::t;v:::on;;a::c\:;:oéci akywow netto na certyfikat inwestycyjny w 078 4,05 4.03 4.03
4, z:::ﬁoaz?:wv:az;t:?’: akywow netto na ceryfikat inwestycyjny w okresie 110,77 106.03 103,57 103,57
-data wyceny 2010-11-30 RO10-02-26 20095-02-27 009-02-27
5. g:gon;:larlsc:yar:o& aklywow netto na ceryfikat inwestycyjny w okesie 111,43 114,43 107,08 107,09
-data wyceny 2010-12-31 R010-1231 P0O09-12-31 2009-12-31
5. wwa:::: i%;";:g&i;::ﬂﬁ: inwestycylny wediug ostatnie] 111,43 141,43 107,08 107,09
-data wyceny £010-12-31 2010-12-31 P00s-12-31 2009-12-31
7. Rozwodniona warto$t adywdw netio na ceryfikal inwestycyjny 111,43 111,43 107,09 107,09
IV. Procentowy udziat kosztéw funduszu w $redniej wartoéci
aktywow netto, w tym: 0,76 3,18 2,24 2,24
1. procentowy udzial wynagrodzenla dla towarzystwa 0,73 2,90 203 2,03
2. :;t::r:::;\r: udzial wynagrodzenia dla podmiotdw prowadracych 0.00 0,00 0.00 0,00
3, procentowy udziat oplat dla depozytariusza 0.01 0,07 0,01 0,01
4.$ur::3natzw udziat oplat zwiazanych z prowadzeniem rejestu alywow 0.00 0.10 0.10 0.00
5. procentowy udzial oplat 2a uslugi w zakresie rachunkowodci 0,00 0,00 0,00 0,00
8. ::::::::W udziat oplal za uslugi w zakresie zarzadzania akywami 0.00 0.00 0,00 0.00
za 4 kwartaly a 4 kwartaly
RACHUNEHJRZEPLYWOV\P[EN]EZNYCH bd 2010-10-01 R2010 robu pd 2009-10-01  R009 ol
po 2010-12-31  pd 2010-01-01 Mo 2008-12-31 d 2008-01-01
Ho 2010-12-31 o 2008-12-31
A. Przeplywy $rodkéw pienieinych 2 dziatalno$ cl operacyjnej 1797 7 563 9 527 31769
1. Wplywy 116 665 367 223 93 245 238 933
1. Z tytutu posiadanych lokat 27 119 0 1150
1.1, Dywidendy 27 119 1] 0
1.2, Odsetld od obligaciji 4] 0 o 1150
2. Z tytulu zbycia shadnikéw lokat 116 623 367 054 93 240 237 755
2.1, Akcje i prawa z nimi zwiazane 2852 29 261 o 0
2.2. Obligacje 21 250 46 832 24 916 86 051
2.3. Bony skarbowe 0 4] 40 500 43 471
2.4, Prawa pochodne 247 150 185
2.5. Depozty 92 521 288 491 27674 108 048
3. Pozostale 15 50 5 28
1. Wydatid 114 868 359 660 83718 207 164
1. Z tytulu posiadanych Ipkat o} [} 0 0
2. Z tytulu nabycia siadnikéw lokat 114 674 358 746 83 502 206 113
2.1. Akcje i prawa z nimi zwigzane 544 17 660 6 640 6 640
2.2. Obligacje 21608 50 695 48 598 48 898
2.3, Bony skarbowe ] 0 e} 42 599
2.4, Prawa pochodne 0 1265 252 306
2.5. Depozyty 92 522 289 126 27712 107 670
3. Z tylutu wyptaconego wynagrodzenia dia towarzystwa 191 822 208 951
4. Z tylutu wyplaconego wynagrodzenia dla podmiotéw prowadzacych
dystrybucije 0 0 9 0
5. Z tytutu oplat dia depozytariusza 2 19 1 4
6, Z tytulu oplat zwigzanych z prowadzeniem rejestru akiywow funduszu 0 4 0 46
7. Z tytulu oplat za zezwolenia oraz oplat rejestracyjnych 0 0 0 1]
8. Z tytulu ustug w zakresie rachunkowofci &) 0 0 0
9. Z tytulu uslug w zakresie zarzadzania akywami funduszu [¢] 0 1] 1]
10. Z tytulu udug prawnych [} Q 0 2
11, Z tylulu posiadania nienschomodci 0 0 0 4]
12. Pozosdale 1 29 7 46
B. Przeplywy $rodkéw pienieznych z dzialalno$ ci finansowe| -1 796 -7 643 -8 946 -32 189
1. Wistywy 1] 0 0 1]
1. Z tytulu wydania cerlyfikatéw inwestycyjnych o 0 0 o
2. Z tytulu zaciagnietych kedytow o 0 0 1]
3. Z tytulu zaciagnietych potyczek 0 0 0 0
4. Z tytulu spiaty udzielonych poiyczek 0 0 1] 0
5. Odsetk 1] 0 0 1]
6. Pozostale 0 0 0 [

Komisja Nadzoru Finansowego
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1. Wydatki
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1. Z tytulu wykupienia ceryfikatéw inwesycyjnych
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2. Z tytulu gpiat 2aciagnietych kredytéw

3. Z tytutu splat zaciagnietych pozyczek

4. Z tytulu wyemitowanych obligacji

5. Z tytulu wyptaty przychoddw

6. Z tytulu udzielonych potyczek

7. Odsetd
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NOTY

NOTA-1POLITYKARACHUNKOWOSCI

ik Opis

[BI8 nota 1.paf

NOTA-INALEZNOSCIFUNDUSZU

4 kwartal 2010
joku

1. Z tytuiu zbytych lokat

2. Z tytulu instrumentéw pochodnych

3. Z tytulu wydanych cenyfikatdw inwestycyinych

4. Z tytuly dywidendy

§. Z tytulu odsetek

6. Z ytutu posiadanych nieruchomodci, w tym czynszéw

7. Z tytuiu udzielonych pozyczek

ojojojlo|ololo

8. Pozosiale

NOTA-3ZOBOWIAZANIA FUNDUSZU

4 kwartal 2010
Foku

1. Z tytulu nabylych aklywow

2. Z tytulu transakcji przy zobowigzaniu sie funduszu do odkupu

3. Z tytulu instrumenidw pochodnych

4. Z iytulu wptal na centyfilaly inwestycyjne

5. Z tytulu wylupionych cerntyfikatdw inweslycyjnych

6. Z tytutu wyplaty dochoddw funduszu

7. Z tylutu wyplaty przychod6w funduszu

8. Z tytutu wyemitowanych obligacji

9. Z tytulu lrdtkotenminowych pozyczek | kedytow

10 2 tytufu dlugoterminowych pozyczek| edyléw

11. Z tytutu gwarancji lub poreczen

clojojlac|jo|ojo|o|o|o|o

12. Z tytutu rezerw

=4
-

13. Pozostate zobowigzania

(=)
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IiN FORMACJA DODATKOWA
Piik Opis
FBIS_rapor_IV_kwartal_2010_dodatiowa.il

PODPISY

PODPISYOSOBREPREZENTUJACYCHFUNDUSZ

Pata Jmie i Nazwisko Stanowigo/Funkzja Podpis
L
D011-02-14 ARTUR CZERWONSKI PREZES ZARZADU i OO/LC)’) \>\/
D011-02-14 PARCIN BEDNAREK MWICEPREZE S ZARZADY Wﬁ /L'
1y
P011-02-14 ALEKSANDER MOKRZYCKI MICEPREZES ZARZADU
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2Zatgcznik do sprawozdania finansowego
BPH FUNDUSZU INWESTYCYJINEGO ZAMKNIETEGO BEZPIECZNA INWESTYCJA 6
zarzqdzonego przez
BPH Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych SA

Nota objasnigjqca 1- Polityka rachunkowosci
1. Opis przyjetych zosad rachunkowosci
Ujawnianie i prezentacja informacji w sprawozdoniu finansowym

informacje w sprawozdaniu finonsowym prezentowone sq zgodnie 2 przepisomi Ustawy 2z dnia 29 wrzesnia
1994 roku o rachunkowosci (Dz.U. 2 2009 roku, Nr 152, poz. 1223, Z pdén. zm. Ustowa’] oroz Rozporzgdzenia
Ministra Finanséw 2 dnia 24 grudnio 2007 roku w sprawie szczegdinych zasad rochunkowosci funduszy
inwestycyjnych {D2. U. 2 2007 r. Nr 249 poz. 1859} - JRozporzqdzenie”.

Sprowozdonie sporzqdzane jest w jezyku polskim i w walucie polskiej.

Informacje wykozywane w sprawozdaniu fingnsowym prezentowane sq w tysigcoch ztotych, 20 wyjqtkiem
wartoéci oktywow netto na certyfikat inwestycyjny.

Na dziei bilonsowy Fundusz przyjmuje metody wyceny stosowone w dniu wyceny i na tej podstawie
sporzqdza sprawozdonie finansowe.

Ujmowonie w ksiegoch rachunkowych operacji dotyczqcych Funduszu oraz metody wyceny oktywdw i
sktodnikéw lokat oroz ustalenie zobowiqzor | wyniku finansowego

Operacje dotyczqce Fundus2u, ujmuje sie w ksiggach rachunkowych i wykazuje w sprawozdaniu finonsowym
zgodnie 2 ich trescig ekonomiczng.

Wartoé¢ poszezegdinych skiadnikéw aktywow i posywodw, przychodow i zwiqzanych z nimi kosztow, jok tez
zyskdw i strat ustala si¢ oddzielnie.

Ksiegi rochunkowe Funduszu prowadzone sq w systemie ksiggowym Orlando-Efos na kontach ksiegi gidwne
oraz powiqzanych 2 nimi ksiegach pomocniczych wedhug ustalonego planu kont. Zopisy w ksiegoch
rochunkowych dokonywane sq na podstawie dowodéw ksiegowych.

Operocje dotyczqce Funduszu ujmuje sig w ksiggach rachunkowych w okresie, ktérego dotycezq.

Nabycie albo zbycie skladnikow lokat przez Fundusz ujmuje si¢ w ksiegach rochunkowych w docie zawarcia
umowy. Skiadniki lokat nabyte albo zbyte przez Fundusz w dniu wyceny po momencie, 0 ktérym mowa w
Stotucie [tj. godz. 23.00} oraz skiodniki, dla ktdrych we wskozanym momencie brak jest potwierdzenia
2awarcia tronsokgji, uwzglednia sig w najblizszej wycenie oktywdow Funduszu i ustaleniu jego zobowiqzan.
Towarzystwo dopeinia wszelkich starad, oby uwzglednic w wycenie wszystkie transokcje 2awarte przez
Fundusz w dniu T i uzyskaé potwierdzenio zowartych transakeji w wymaganym czosie. Towarzystwo
dodatkowo w godzinach porannych w dniu T+1 przedstowia Depozytoriuszowi do weryfikacji zestawienie
uzgodnionych zawartych transakeji 2 dnia T.

sktadniki aktywow Funduszu wyceniane sq oraz zobowiqzania Funduszu ustolane sg zgodnie 2z
obowigzujqcymi przepisomi prowa polskiego i stotutem Funduszu.

W sprawach nieuregulowanych przepisami Ustowy. przyjmujqc polityke rachunkowosci, Fundusz moze
stosowaé krajowe standardy rochunkowosci wydane przez uprawniony w myél ustawy Komitet Standardéw
Rachunkowotci. W przypodku broku odpowiedniego standordu  krajowego Fundusz moze stosowod
Miedzynarodowe Standardy Rachunkowosci.

Fundusz obowigzany jest stosowad okreslone Ustawq zasady rochunkowosci, rzetelnie i josno przedstowigjqc
sytuacje majqtkowq i finansowq oraz wynik finansowy.

Aktywo Funduszu wycenio si¢, o zobowiqzanio Funduszu ustala sie w dniu wyceny oraz na dziefi
sporzadzenia sprawozdania finonsowego. Wortos¢ aktywdw netto Funduszu jest réwno wartosci aklywow
Funduszu, pomnigjszonych o zobowigzanio Funduszu w dniu wyceny.

Ze wzgledu no prowadzong polityke inwestycyjng, a takze w celu umozliwienio Towarzystwu w sposéb
nolezyty wyceny aktywdw netto oraz ustolenio wartosci aktywdw netto na certyfikaty inwestycyjne, w tym w
szczegdinosci biorqe pod uwoge modliwodé uzyskonia przez Towarzystwo informocji niezbednych do
przeprowadzenia wyceny aklywdw netto oraz ustalenio wartosci oktywow netto na certyfikaty inwestycyjne
oroz inne aspekty organizacyjno-techniczne, momentem dokonywania wyceny jest godzina 23.00 czasu
polskiego w dniu wyceny,



2godnie 2 nojlepszq wiedzq Towarzystwa prayjecie w Statucie Funduszu godziny 23.00 joko godziny. 2 ktorej
bedq pobierone kursy do wyceny aktywdw netto Fundusau nie wphmie na prawidlowe, 2godne z Ustowg ©
funduszach inwestycyjnych oraz Rozporzqdzeniem ustalenie wartosci oktywow, wartosci aktywdw netlo oraz
wartoéci aktywow netto na certyfikaty inwestycyjne a tokze na przeprowadzenie wykupu certyfikatow
inwestycyjnych po cenach zgodnych z przepisami wyzej wymienionej Ustawy: ponadto nie wpiynie na
wiasciwe podejmowanie decyzji inwestycyjnych, w tym przestrzeganie limitdw inwestycyinych.

Wartoé¢ diuznych popieréw wartosciowych nienotowanych na aktywnym eynku wyznaczo si¢ w
skorygowanej cenie nabycio, oszocowanef przy zastosowoniu efektywnej stopy procentowej, przy czym
skutek wyceny tych skladnikéw lokat zaliczo sig odpowiednio do przychodéw odsetkowych albo kosztow
odsetkowych Funduszu.

Papiery warto$ciowe nabyte przy zobowiqzaniu si¢ drugiej strony do odkupu wycenia sie, poczqwszy od dnio
zowarcia umowy kupno, metodq skorygowanej ceny nabycia. oszacowanej przy zastosowaniu efektywnej
stopy procentowe.

2obowigzanio z tytutu zbycio papierdw wartoéciowych, przy zobowigzaniu sie Funduszu do odkupu, wycenia
sie, poczqwszy od dnia zawarcio umowy sprzedazy, metodq korekty réznicy pomiedzy cenq odkupu a cenq
sprzedazy, przy zastosowaniu efektywnej stopy procentowe;.

Przychody odsetkowe od lokat bankowych nalicza sie pr2y 20stosowoniu efektywnej stopy procentowe.

Koszty odsetkowe 2 tytutu kredytéw i pozyczek zaciqgnietych przez Fundusz rozliczo sig w czasie przy
zastosowaniu efektywnej stopy procentowej.

Dniem wprowodzenio do ksiqg zmiony kapitalu wyptaconego jest dzieri przekazonia érodkéw 2 tytutu wykupu
certyfikatéw inwestycyjnych no kanto umorzeniowe Krajoweqo Depozytu Popierow wortosciowych SA.

Na potrzeby okreslenia WAN/C w okreslonym dniu wyceny nie uwzglednia si¢ zmian kapitotu wyptaconego,
zwigzanych z wyptatomi, ujmowanymi zgodnie ze zdaniem poprzednim.

Ujecie w ksiggach rachunkowych stondw Srodkéw pienigznych odbywa sig¢ no podstowie oficjalnych
wyciggow z rachunkéw bankowych, z uwzglednieniem wszystkich operocji z danego dnig, ktore zostoty
zotwierdzone w systemach bankowesci elektronicznej.

Koszty ujmuje sie w ksiegach rachunkowych w wysokosci przewidywonej. W przypadku kosztow tworzy sie
rezerwe ng przewidywane wydatki. Plotnosci 2 tytutu kosz16w zmniejs2ajq uprzednio utworzonq rezerwe.
Rezerwy wycenio si¢ w uzasadnionej, wiarygodnie oszacowanej wartosci.

Fundusz zobowiqzony jest do tworzenia odpowiedniego preliminorza kosztow, zawierojqceqo pozycie
kosztéw w wysokoéci uzasadnionej, ustalone no podstawie stowek okresowych odpowiednio do
czestotliwosci ustalania wartosci oktywow netto w dniach wyceny.

Koszty wynagrodzenia Towarzystwa za zarzqdzanie naliczane sq w dniu wyceny od wortosci oktywow netto z
poprzedniego dnia wyceny i rozliczane sq przez Fundusz do 15-go dnig nastepnego miesiqco
kalendarzowego za miesiqc poprzedni.

Fundusz pokrywo z wasnych Srodkéw nostepujqce koszty i wydatks 2wigzone z dzigtalnosciq Funduszu:
wynogrodzenie Towarzystwo za zorzqdzanie Funduszem; oplaty i prowizje moklerskie: prowizje i optaty
bankowe: koszty obstugi i odsetek od kredytéw 1 pozyczek zociqgnietych przez Fundusz: podatki i oplaty
wynikojqce z przepisdw prawa; prowizje i optaty no rzecz instytucji depozytowych i rozliczeniowych; koszty
Sponsora Emisji, ktére nie mogq przekroczy< 0,1% $rednigj rocznej WAN w skali roku; koszty KDPW | GPW;
koszty zwiqzane z dziolalnosciq Rady Inwestorow; koszty likwidacji Funduszu (w tym wynogrodzenie
likwidotora, ktére nie moze przekroczyé 100,000 zH. Koszty 2wiqzane 2 dziotolneéciq Funduszu nie
wymienione powyzej pokrywane sq przez Towarzystwo.

Nalezng dywidende z akcji notowanych na aktywnym rynku ujmuje sie w ksiegach rachunkowych w dniu, w
ktdrym na potrzeby wyceny okcji wykorzystany jest po raz pierwszy kurs rynkowy nieuwzgledniajqcy wortosci
prawa do dywidendy.

W kazdym dniu wyceny warto$¢ nalezne dywidendy, wyploconej w wolucie innej niz 2oty polski,
przeszacowywana jest wedtug éredniego kursu ustolonego dia donej waluty przez NBP,

Podatek od naleznej dywidendy spéiki wchodzqcej w sktad portfela inwestycyjnego ujmowany jest joko koszt.

Aktualizacja rynkéw gtéwnych jest przeprowadzana pierwszego dnia miesiqca kolendarzowego 2z
uwzglednieniem wolumenu obrotu no rynkach aktywnych, na ktérych notowany byl dany instrument w
miesiqcu poprzednim, przy czym wybierony jest ten rynek, na ktorym wolumen obrotu byt najwigkszy.
Bloomberg Generic (BG) i Bloomberg Fair Value IBFV] nie sq rynkami aktywnyrmi.



Pojecie rynku aktywnego interpretowane jest zgodme 2 obowigzujgcymi przepisomi prowa.

Dla instrumentéw nabytych w trakcie danegc miesiqca proceduro wyznoczanio rynku i kursu pierwszy raz
jest realizowana no dzien rejestrac)i instrumentu w wycenie.

Dodatkowo stosowany jest nastepujqey algorytm

1. Wyznaczo sie rynki aktywne, na ktrych notowany jest dany instrument, w tym:

al dio krojowych instrumentow udziotowych dlo funduszu, kidry mo w stotucie zapisane odniesienie do
indeksu WIG- ze wzgledu na prowadzong przez fundusz polityke inwestycyjng - rynek gtéwny ustalany jest no
podstawie tych rynkow aktywnych, kiére sq brone pod uwage przy ustaloniu indeksu WIG;

b) dla pozostatych krajowych instrumentéw udziotowych wyboru dokonuje si¢ sposréd rynkéw oktywnych, na
ktérych jest notowany dany instrument w oporciu o dane 2 rynku CETO, GPW w Wars2awie oroz inne rynki
oktywne dlo danego papiery, w oparciu ¢ done z serwisu gloomberg;

¢ dlo krojowych instrumentéw dluznych wybér rynku glownego opiera sie na rynkach oktywnych
obejmujqcych CETO | GPW w Warszawie, w przypadku braku wolumenu obrotu na kazdym z tych rynkdw, na
ktorym dany instrument jest notowony, joko rynek gtéwny wyznaczany jest BG, a w przypadku broku 8G -
BFV;

d) dla zegranicznych instrumentéw udziatowych wyboru rynku gidwnege dokonuje sie sposrdd rynkow
aktywnych, na ktérych jest notowany dany instrument w oparciu o dane Z serwisu Bloomberg;

e) dla zagranicznych instrumentow diuznych rynek glowny ustola sie spoérod rynkéw aktywnych, no ktorych
jest notowany dony instrument w oparciu o dane z serwisu Bloomberg; w przypadku braku wolumenu obrotu
na kazdym z tych rynkéw no ktérym dany instrument jest notowany. joko rynek giowny wyznaczany jest BG,
o w przypadku braku 8 G - BFV,

2. Jezeli instrument byt notowany przyngjmniej przez jeden dzien na jakimkolwiek rynku aktywnym w
rozumieniu punktu 1 w miesiqcu poprzedzajgcym uruchomienie procedury oktualizacji rynkdw gidwnych,
pod uwage brany jest wolumen obroiow z miesiqca poprzedzojqcego date uruchomienio procedury
aktualizacji rynkéw wyceny dla poszczegdlnych rynkow.

tezeli instrument w miesigcu poprzedzajgcym dote uruchomienia procedury aktuglizagji rynkéw gtownych
nie byl notowany na zadnym 2z rynkéw aktywnych w rozumieniu punktu 1, o jednoczesnie na dzen
uruchomienia procedury aktualizacji rynkow gtéwnych jest notowany na rynku/ach aktywnych, - pod uwage
brany jest wolumen obrotéw z dnia uruchomienia procedury oktuglizacji rynkow ghownych. W tokim
przypodku proceduro wyboru rynku giéwnego jest przeprowodzana codziennie do czosu zakoficzenia
danego miesigca kolendarzowego. Poczqwszy od kolejnego miesiqca wybdr rynku przeprowodzany jest w
oparciu o pkt. 1i 2.

W sytuacii, kiedy pray okozji badonio rynkéw gtéwnych na poczqgtku miesiqca no kitku rynkach zagranicznych
jednoczesnie wystepuje toki sam wolumen obrotéw dlo danego popieru wartosciowego, za podstowe
przyjmowany jest rynek, ktory byt wybrany jako gtéwny w miesiqcu poprzednim.

Akceptowalne sq odchylenia na kursach sktadnikéw lokat posiadonych przez Fundusz + Depozytoriusza w
donym dniu wyceny.

Dopuszczolna jest nastepujqea wartosé bezwzgledna réznicy cen:

- 0,25 % dla obligacji oraz bondw skarbowych,

- 1,00 % dla akgji.

Jezeli ro2nice zawierajq sie w ustalonych przedziolach to do wyceny przyimuje sie kurs Toworzystwa.

2. Opis wprowodzonych zmion stosowonych zasad rochunkowosci

Nie wprowodzano zmian stesowanych 2asod rochunkowosc Funduszu.

Sprowozdanie finansowe Funduszu za biezqcy okres sprowozdawczy zostato sporzqdzone zgodnie 2
Zolqcznikiem nr 1 do Rozporzqdzenia Ministra Finanséw 2 dnig 24 grudnia 2007 roku w sprawie szczegblnych
zasod rachunkowodci funduszy inwestycyjnych.

Informacje zawarte w sprowozdaniach finonsowych wykazuje sig¢ w tysiqcach zdotych, z wyjatkiem WAN/C.
Fundusz prezentuje wartosci w 2aokrggleniu do jednosci.



Informacja dodatkowa do skréconego sprawozdania finansowego, bedqcego
sktadnikiem raportu kwartalnego
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za okres od 1 pazdziernika 2010 r. do 31 grudnia 2010 .

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

W okresie sprawozdawczym, tj. od 1 pazdziernika 2010 r. do 31 grudnia 2010 r. nie
wystqpity znaczqgce zdarzenia dotyczqgce lat ubiegtych.

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

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

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

W okresie sprawozdawczym nie pojawilty sie réznice pomigdzy danymi ujawnionymi w
sprawozdaniu finansowym a uprzednio sporzqdzonymi i opublikowanymi kwartalnymi
sprawozdaniami finansowymi.

4) Dokonane korekty btedéow podstawowych, ich przyczyny, tytuly oraz wplyw
wywotanych tym skutkéw finansowych na sytuacje majqtkowq i finansowq, ptynnosc
oraz wynik z operacji i rentownos$¢ funduszu, przy czym w przypadku, gdy:

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

W okresie sprawozdawczym nie wystgpity takie zdarzenia.

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

W okresie sprawozdawczym nie wystqpity takie zdarzenia.



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

W okresie sprawozdawczym nie wystqpity takie zdarzenia.

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

Brak niepewnosci co do mozliwosci kontynuowania dziatalnoéci

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

Komentarz Zarzqdzajgcego Funduszem:

W czwartym kwartale 2010 roku mieliémy okazje zaobserwowaé serig silnych wzrostow
na $wiatowych rynkach akgji. Amerykariski S&P 500 zyskat w okresie tych trzech miesigcy
ponad 10%. Warszawski WIG20 skupigjgcy najwiekszych emitentéw rodzimego parkietu
zyskat w tym samym czasie 4,93%. Tak optymistyczne zachowanie uczestnikéw rynku
pozostaje jednak w oderwaniu od danych dotyczqcych kondycji Swiatowej gospodarki, a
szczegolnie jej lidera - Stanéw Zjednoczonych Ameryki. Dane te ukazywaty stabos¢
ozywienia i coraz bardziej widoczne staje sie , Ze za i tak stabymi odczytami PKB stoi
gtéwnie $wiezy pieniqdz tloczony do gospodarki, a nie inwestycje, nowe miejsca pracy, a
za nimi konsumpcja.

Rynek obligacji w czwartym kwartale 2010 roku byt bardzo zmienny. Wahania cen
dotyczyly jednak gtéwnie instrumentéw o dituzszym terminie zapadalnosci. Wyraznie
krystalizowaty sie dwa 2rodta niepewnosci, ktére powstrzymywaty uczestnikéw rynku od
zakupdw na rynku polskiego dtugu. Pierwszym z nich byt sygnalizowany przez rzqd plan
przebudowy systemu emerytalnego majgcy na celu ograniczenie skali deficytu
budzetowego. Na chwile obecng znana jest juz w miare szczegbtowa propozycja zmian, g
ich wptyw na bilans popytu i podazy rynek okreéla raczej jako neutralny. Drugim
czynnikiem ryzyka byty oczekiwania odnosnie cyklu podwyzek stop procentowych.
Spekulacje dotyczqce termindw i skali podwyzek rozgrzewaly emocje inwestordw.
Ostatecznie cykl zostat zapoczgtkowany przez styczniowq decyzje RPP podnoszqceq stopy
procentowe o 25 punktow bazowych. Decyzja ta byta zgodna z rynkowym konsensusem,
a w obliczu zmniejszenia niepewnosci polskie obligacje zyskaty na wartosci.





