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Informacje o funduszu

Konstrukcja funduszu: Typ funduszu:
Subfundusz: a Fundusz sakurytyzacyjny: 0
Fundusz podstawowy: O Fundusz porifelowy: O
Fundusz powigzany. a Fundusz aldywow niepublicznych: O
Waluta sprawozdania finanswego: zt
(nazwa funduszu podstawowego)
Fundusze powigzane:
{nazwy funduszy powigzanych)

Fundusz z
wydzielonymi
subfunduszami:

(nazwa funduszu)

Plik Dpls
'WYBRANE DANE FINANSOWE wiys z. wiys EUR
|. Przychody z lokat 22 5
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Il. Koszty funduszu netto 377 85
1Il. Przychody z lokat netlo -355 -80
V. Zrealizowane zysii {straty) ze zbycia lokat 1} 0
V. Niezrealizowane zyski (graty) z wyceny lokat 413 93
VI. YWynik z operacji 58 13|
VIl Zobowigzania 135 3
VIII. Aktywa 47 695 10 799
I1X.-Aktywa netio 47 560 10 768
X. Liczba zarejestrowanych certyfikatéw inwestycyjnych 406 120 406 120
XI. Warto&l aldywow netlo na centyfikat inwestycyjny 117,14 28,51
Xil. Wynik z operacji na certyfikat inwestycyjny 0,14 0,03
ZESTAWIENIE LOKAT
M kwartal 2011 roku B kwartat 2011 roku
%KLADNIK] LOKAT
Wartos ¢ Wartos &
i rocentow wedl rocentow
Wartosé wediug . ¥ Wartoéé 9 . /
Wwyceny na dzial w wyceny na dziat w
wedlug ceny wedlug ceny g
habycia w tys dzieri ktywach habveia w tys dzien ktywach
¥ s bilansowy w jogdlem . ¥$- bilans owyw jogdlem
kys. kys.
1. Akeje 2 807 2 358 4,94 2 607 2 407 4,87
2. Warranty subskrypcyjne 0 0 0,00 1] 1]
3. Praw a do akciji 1] 0 0,00 1] 0 0,00
4. Praw a poboru o 0 0,00 1] 0
5. Kwity depozytowe 1] o} 0,00 0 0
6. Listy zastaw ne 1] o 0,00 [¢] 0
7. Diuzne papiery w arto§ciow e 41829 44 153 92,57 40 582 42 444 85,89
8. Instrumenty pochodne 0 1] 0,00 0 0 0,00
9, Udmalylw s:polkac_h Z ograniczong 5 . 0,00 o 0 0.00
odpow iedzialnoscia
10. Jednostki uczestnictw a 1] 1] 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 spélnego inw estow ania 0 0 0,00 0 0 0,00
majace siedzibe za granicy
13. Wierzytelnosci 0 0 0,00 0 o 0,00
14, Weksle 0 0 .00 0 [ 0,00
15. Depozyty 181 181 0,38 3518 3518 712
16. Waluty 0 0 0,00 o 0 0,00
17. Nieruchomosel 0 o} 0,00 0 1] 0,00
18. Statki morskie 0 0 0,00 1] ¢} 0,00
19. nne 0 Q 0,00 Q 4] 0,00
TABELEZUPELNIAJACE
raj sedzib MWartoét wedlug MWarloé wediug
AKCJE Rodzaj rynku Nazwa rynku ) iczba ral 1oy kbeny nabycia w pwyceny na dzied
Emitenta h
¥S. bilansowy w tys.
1. ASSECO POLAND (PLSOFTBO0016) A Kywny rynek - Rynek regulowany ﬁZﬁL " 1 188[POLSKA €5 58
GPWw
2. BOGDANKA (FLLWBGDO00016) Alywny rynek - Rynekregulowany Lo oo 00 528POLSKA 68 55
GPWw
3. BRE (PLEREOQOOD012) IAywny rynek - Rynek regulowany arzawie 220POLSKA 35 54
4, GETIN HOLDING 5.A. (FLGSPROO0014) AKywny rynek - Rynek regulowany vazg‘:wie 5 522POLSKA 55 39
GPWw
5.GTC (PLGTC0000037) AKywny rynek - Rynek reguiowany | o0 2 739POLSKA 61 25
&. HANDLOWY (PLBH00000012) [Aywny rynek - Rynek regulowany a:g:wie 561POLSKA 58 38
GPWw
7. JSW(PLJSWOO00015) IAKywny rynek - Rynek regulowany \Warezawie 671PCLSKA 68 56
GPWw
8. KERNEL (LU0327357389) Aktywny rynek - Rynek regulowany [ oo 759 UXEMBURG 61 53
9, KGHM {PLKGHMO00017) |Altywny rynek - Rynek regulowany Gpg:wie 2 332P0LSKA 218 258
Komisja Nadzoru Finansowego
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R010 rok 4 kwartal 2010 roku
Wartoéé artoé ¢
Wartosc wedlug rocentowy Martosé ediug rocentowy
vadiug ceny wy:ceny na dzial w wediug ceny y.ce ny na dzial w
nabycia w tys. d.z'“ Akl nabycia w tys _zmﬁ ko
bilansowy w  jogbtem ilansowy w |ogdlem
kys. ys.
5214 6 038 10,90 5214 6 038 10,90
0 [+ 0 0 0,00
0 ¢} 0,00 0 0 0,00
0 0 0,00 0 0 0,00
0 0 0,00 0 0 0,00
0 [+ 0,00 0 0 0,00
46 589 47 028 84,90 46 589 47 028 84,80
0 0 0,00 0 0 0,00/
0 0 0,00 0 o 0,00/
0 0,00 0 [} 0,00
0 0,00 0 0 0,00
0 0 0,00 0 v} 0,00
0 o 0,00 0 [ 0,00
0 1} 0,00 o Q 0,00
1324 1324 2,39 1324 1324 2,39
0 0 0,00 o 0 0,00
[ 0 0,00 1} o 0,00
[} 0 0,00 o [} 0,00
0 0 0,00 Q 0 0,00

Procentowy udzial
w aklywach
pgdiem

0,12

0,12

o1

0,08

0,058

0,08
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GPWw
10.LOTOS (PLLOTOS =
{ 00025) |Alywny rynek - Rynek regulowany Narzawie 1 045POLSKA 33 24
GPWw
11, PBG (PLPBGO000029 .
{l G ) |AMywny rynek - Rynek regulowany MWargzawie 176 POLSKA 37 12
12. PEKAQ (PLPEKAQD00186) [AKywny rynek - Rynek regulowany af:g:wie 1 826 POLSKA 299 258
GPWw
13.PGE S.A. (PL -
(PLPGERC00010) Akywny rynek - Rynek regulowany |, o0 9 823POLSKA 209 203
14, PGNIG (PLPGNIGOD014) IAKywny rynek - Rynek regulowany S'v:g:“ﬁe 27 830POLSKA 96 114
15, PKNORLEN {PLPKNG000018) |AKdywny rynek - Rynek regulowany azg\:wie 5 302POLSKA 203 180
GPWw
16. PKO BP (PLP -
{PLPKO0000016) Akywny rynek - Rynek regulowany [, o .o 10 428 POLSKA 394 335
GPWw
17. P2U (PLPZUOOO! -
( 0011} JAMywny rynek - Rynek regulowany Marszawie 957 POLSKA 337 296
18, TAURON S.A. (PLTAURNOOO11) |AMywny rynek - Rynek regulowany \?v:g:wie 17 853POLSKA 120 96
GPWw
19. TPSA (PLTLKPLO0017) Alywny rynek - Rynekregulowany Lo oo 10 318POLSKA 147 178
GPWw
20. TVN (PLTVNOO0001T) AKywny rynek - Rynek regulowany Wargzawie 2 585POLSKA 43 27
; . Kraj siedziby [Termin MWaninki
LISTY ZASTAWNE gl Nazwa rynku gl riitenta wylkupu boprocentowania
. L . Kraj siedziby [Termin
DLUZNE PAPIERY WARTOSCIOWE Rodzaj ynku Nazwa yaks  Emitent brnitenta  pylupu
1.0 terminie wykupu do 1 roku:
a) Obligacje
-0K0712 (PLO000105812) AKywny rynek - rynek regulowany F;;""y Bond  KSkarb Panistiwa Polsii [Polsa 2012-07-25
-0K1012 (PLO00D106100) Akywny rynek - tynek regulowany ';;s"'y Bond  Lkarb Panstwa Polsii Polska 2012-10-25
-nie dotyczy
-nie dotyczy
-nie dotyczy
-nie dotyczy
-nie dolyczy
-nie dotyczy
-nie dotyczy
. . . Martost MWartod wedlug MWartost wedlug
Nazwa | rodzaj [Kraj siedziby [Temmnin od2a] . . -
MﬂERZYTELNOSCl ; . o B Iwiadczenia wliczha keny nabycia w wyceny na dzien
podmiotu podmiotu wyrmagalnosci Pwiadczenia e ys. ilansowy w tys.
Wartost wedlug Martoéd wedlug Procentowy udzial
MWEKSLE Mystawca Data ptatno&i  peny nabycia w wyceny na dzien v akywach
kys. bilansowy w tys. pgbtem
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. Warodt wedtug MWartosé wedlug Procentowy udziat
Rodzaj listlu Podstawa emisji L ominalna Liczba ceny nabycia w wyceny na dzien o akdywach
¥S. bilansowy w tys. pgdltem
. Warto&¢ wediug Warlo$¢ wedtug Procentowy udziat
;Marrr:::r::nowania ﬁ:?né:lna Liczba Leny nabycia w jwceny na dzien v akdywach
s ys. pilansowy w tys. pgatem
45 300 41829 44 153 92,57
45 300 41829 44 153 92,57
.00 40 000 000,00 40 000 36 904 39 040 81,85
0.00 5 300 000,00 5300 4 925 5113 10,72

w akdywach
pgbtem

Procentowy udzial
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DEPOZYTY raj siedziby Marunki Warlost wec.ﬂug Wartost weclilug
Nazwa banku banky Waluta e et keny nabycia w peny nabycia w
P danej walucie  ys.
1. W walutach paristw nale2acych do OECD 181
1. LOKATA OVERNIGHT BankBPH S.A. POLSKA PLN K.00 181 000,00 181
NIERUCHOM OSCl Lllisylizlddania do Data nabycia :!':::;:fg' Kraj polozenia jAdres Powierzchnia
TABELIDODATKOWE
ARAN Wartest wedtug [Wartost wediug Proceniowy udziat
CW. LAk Lo Sttt LY Rodzaj Lizil:;a ceny nabycia w wyceny na dzie W aklywach
LOKAT bys. bilansowy wlys. jpgblem
1. Papiery warto§ciowe gwarantowane
przez Skarb Paristwa Obligacja 45 300,00 41829 44 153 92,57
2. ::zpel:r:av;artoéclowe gwarantowane nle dotyczy
3.Papiery warto$ciowe gwarantowane
przez jednostki samorzadu nie dotyczy
terytorialnego
4. Papiery warto$ciowe gwarantowane
przez panstwa naletace do OECD (z nie dotyczy
wylaczeniem Rzeczypos polite] Polskiej)}
5.Papiery warto$ciowe gwarantowane
przez miedzynarodowe instytucje
finansowe, ktérych czlonkiem jest nie dotyczy
Rzeczpospolita Polska lub przynajm niej
jedno z paristw nalezacych do OECD
Warloé¢ wediug Warto$t wediug
NSTRUMENTY RYNKU Emitent Temin wykupu Wamnldt i :oﬁnr:lc:\ﬁlna Liczba Feny nabycia w jwyceny na dzien
PIENIEZNEGO il a bys. pilansowy w tys.

1. nie dotyczy

ERUPY KAPITALOWE, O KTORYCH
OWA W ART. 98 USTAWY

Warto$6 wedtug
wyceny na dzief
bilansowy w tys.

Procentowy udzial w
pKywach ogdtem

1. nie dotyczy

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

Wartos¢ wedtug
wyceny na dziedi
bilansowy w tys.

Erocenlowy udzial w
Kywach ogélem

| 1.nie dotyczy

Komisja Nadzoru Finansowego
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Wartost wediug
wyceny na dzien
Lilansowy w
danej walucie

Miartos¢ wedlug
Wwyceny na dzien
bilansowy w tys.

w aktywach
pgolem

Frocentowy udziat

181 019,83

181

FIZ-Q-E 31.10.07

Dbeigzenia

Bluzebnosci

Wartoét wedlug
eny nabyciaw
YS,

Wartosé wedlug
Jwyceny na dzien
bilansowy w tys.

Procentowy udzial
v aklywach
bgolem

w akdywach
ogbtem

Procentowy udzial

Komisja Nadzoru Finansowego
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APIERY WARTOSCIOWE
MITOWANE PRZEZ
IEDZYNARODOWE INSTYTUCJE
INANSOWE, KTORYCH

raj siedziby

Komisja Nadzoru Finansowego

Nazwa emitenta N Rodzaj rynku Nazwa rynku Liczba
CZLONKIEM JEST mitenta = v
RZECZPOSPOLITA POLSKA LUB
PRZYNAJMNIEJ JEDNO Z PANSTW
NALEZACYCH DO OECD
1.nie dotyczy
BILANS i kwartat 2011 L lwartat 2011 | 4 kwartat 2010
roku fok roku
I.Aktywa 47 695 49 419 55 393 55 393
1. Srodk pieniezne i ich ekwiwalenty 1003 1004 1003 1003
2. Nalemmodci o] 32 0 0
3. Transakcje przy zobowigzaniu sie dmgiej strony do odkupu 0 0 o 0
4, SKadniki lokal nolowane na aklywnym rynku, w tym: 46 511 44 851 53 066 53 066
-diuzne papiery wanodciowe 44 153 42 444 47 028 47 028
5. Sdadniki lokat nienotowane na aklywnym rynku, w tym: 181 3518 1324 1324
-dluzne papiery wartosciowe ¢} 0 0 0
6. Nienuchomosc| 4] 0 0 0
7. Pozostale akywa ¢} 14 0 0
II. Zobowiazania 135 141 150 151
lli. Aktywa netto (I-il} 47 560 49 278 55242 £5 242
IV. Kapitat funduszu 20 150 21925 27576 27 576
1. Kapitat wplacony 349 986 349 986 349 986 349 986
2. Kapitat wyplacony (wielko$¢ ujemna} -329 838 -328 081 -322 410 =322 410
V. Dochody zatrzymane 25 336 25 690 26 404 26 404
1. Zalumulowane, nierozdysponowane przychody z lokat netto 16 863 17 217 18 132 18 132
2. Zalumulowany, nierozdysponowany zrealizowany zysk (Srata) ze
Zbycia lokat 8473 B 473 8272 8272
VI.Wzros.t {spadek) wartosci lokat w odniesieniu do ceny 2075 1 862 1262 1262
nabycia
VI Kapital funduszu i zakumulowany wynik z operacji 47 560 49278 55 242 55 242
{IV+V+-V1)
Liczba zarejestrowanych certyfikatow inwestlycyjnych 406 120 421 302 469 132 469 132
Wartod: akywow netto na certyfikat inwestycyjny 11711 116,97 117,75 117,75
Przewidywana liczba cenyfikatdw inwestycyjnych 365 547
Rozwodniona warlodt adywéw netto na certyfikat inwestycyjny 11711
Liczba certyfikatéw inwestycyjnych w podziale na serie certyfikatow:
Liczba certyfikatow serii A: 406 120
IWartost aklywow netto na poszczegoine serie centyfikatow inwestycyjnych:
Warto$c¢ certyfikatow serii A: 117,11
a 4 kwartaty ka 4 kwartaty
RACHUNEKWYNIKUZOPERACJI pd 2011-10-01 011 rokd d 2010-1001  PO10 roku
Ko 2011-12-31 pd 2011-01-01 Ho 2010-12-31 pd 2010-01-01
o 2011-12-31 do 2010-12-341
I. Przychody z lokat 22 298 208 1920
1. Dywidendy i inne udzialy w zysach 0 218 67 241
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Warto s wediug
teny nabycia w
lys.

Warost wedlug
wyceny na dzien
bilansowy w tys.

Procentowy udzial
W akdywach
bgotem
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2. Przychody odsetkowe 22 80 142 1879
3. Przychody rwiazane z posiadaniem nieruchomosci +] o 0 0
4, Dodalnie saldo rdznic kursowych 0 0 ¢] 0
5. Pozostate 0 o] 4] 0
Il. Koszty funduszu 377 1568 429 1874
1. Wynagrodzenie dla towarzysiwa 352 1484 408 1754
2. Wynagrodzenia dia podmictéw prowadzacych dystrybucje ] 0 0 4]
3. Oplaty dia depozytarivaza 1 5 2 38
4, gz?:l);zzuwiazane 2z prowadzeniem rejestru akywow " o . a7
5. Oplaty za zezwolenia oraz rejestracyjne 0 ¢} 0 0
6. Udugi w 2akresie rachunkowoéci 0 ¢} 0 0
7. Udugi w zakresie zarzadzania akywami funduszu 0 0 v} 0
8. Udugi prawne Q 4] ] 0
9. Udugi wydawnicze, w tym poligraficzne 0 ¢ 0 0
10, Koszty odsstiowe 0 0 0 0
11. Koszty zwigzane z posiadaniem nieruchomoéci Q 4] 0 0
12. Ujemne saldo roznic urswych 0 4] 0 0
13. Pozostate 13 35 7 a5
. Koszty pokrywane przez towarzystwo 0 0 0 0
IV. Koszty funduszu netto (lI-1If) 377 1568 429 1874
V. Przychody z lokat netto {I-IV) -355 -1 270 -221 46
Vi.Zrealizowany i niezrealizowany zysk (strata) 413 1014 638 2104
1. Zrealizowany zysk (strata) ze zbycia lokat, w tym: 0 201 896 6 878
-z tytutu ré2nic lursowych Q 0 0 0
2. :I:zl::?w(sip;::ek) niezrealizowanego zysiu (straly) z wyceny 43 812 258 4774
-z tytulu ré2nic kursowych ] ] 0 0
VIl. Wynik z operacji 58 -256 417 2150
IWynik z operacji na przypadajacy na ceryfikat inwesycyjny 0,14 -0,63 0,89 4,58
:m;Tj?’r;y wynik z operacji przypadajacy na cedyfikal 614 0,63 0,89 4,58
za 4 kwartaty ’za 4 kwartaty
ZESTAWIENIEZMIANWAKTYWACHNETTO pd 2011-10-01  RO11 roku bd 2010-01-01  RO10 ok
do 2011-12-31  pd 2011-01-01 Mo 2010-12-31 pd 2010-01-01
do 2011-12-31 do 2010-12-31
I.Zmiana warto$ci aktywow netto -1 718 -7 682 -14 897 -14 897
1. :T:idimv;:etlo na koniec poprzedniego okres 49278 55 242 70 139 70 139
2. Wynik 2 operacji za olres sprawozdawczy (razem), w tym: 58 -256 2150 21560
a) przychody z lokat netto -355 -1270 47 48
b) zrealizowany zysk (strata) ze zbycia lokat 0 201 5878 6878
c)wzrost (spadek) niezrealizowanego zysku (straty) 2 wyceny lokat 413 812 -4 774 -4 774
3. Zmiana w alywach netto z tytutu wynilu z operacji 58 -256 2150 2150
4, Dystrybucja dochodéw (przychodéw) funduszu {razem} b} 0 0 0
a)z przychoddw z [okat netio 1} b} 0 0
b)ze zrealizowanego zyshu ze zbycia lokat 0 0 4] 0
¢)z przychoddw ze zbycia lokat 0 0 ¢ 0
5. Zmiany w kapitale w okresie sprawozdawczym (razem), w tym: -1 776 -7 426 -17 048 -17 0438
a)zmiana kapitatu wptaconego (po_wiekszenie kapitalu z tytutu 0 o 0 o
wydanych certyfikatéw inwestycyjnych)
b);’;’::;zz:ﬂ:nﬁmg;ﬁ:iﬁc;:ﬁf;'e kapitalu z tytuhy 1778 7 426 17 048 17 048
8. Laczna zmiana akdywow netto w okresie prawozdawcZym -1 718 -7 682 -14 897 -14 897
7. Wanto$¢ akywdw netto na koniec olresu sprawozdawczego 47 560 47 560 55 242 55 242
8. Srednia warto& akywow netio w okresie sprawozdawczym 48 191 51 142 50 435 80 435
Il. Zmiana liczby certyfikatow inwestycyjnych -15 182 £3 012 -148 861 -148 861
1. Zmiana liczby cenyfikatdw inweslycyjnych w ckresie sprawozdawczym: -15 182 -63 012 -148 861 -148 861
a)liczba wydanych certyfikatdw inwestycyjnych 0 [} 0 0
b)liczba wylupionych cerylikatéw inwestycyjnych 15 182 63 012 148 861 148 861
c)saldo zmian -15 182 -63 012 -148 861 -148 861
2 z:;:’:,::g ;ﬂ?:;ﬂ'_":f;’;‘:’mh narastajgco od poczatis 406 120 406 120 469 132 469 132
a)liczba wydanych cedyfikatdw inwestycyinych 3 499 861 3 499 861 3 499 861 3 499 861
b}liczba wylupionych cenyfikatdw inweslycyjnych 3093 741 3093 741 3030729 3030 728

Komisja Nadzoru Finansowego
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c)saldo zmian 406 120 406 120 469 132 469 132
3. Przewidywana liczba certyfikatéw Inwedycyjnych 365 547 365 547 456 343 456 343
Ill. Zmiana wartos$ci aktywéw netto na certyfikat inwestycyjny 0,14 0,64 4,25 4,25
1. wartosé akdywéw netlo na ceryfikat inweslycyjny na koniec

poprzedniego olresu sprawozdawczego 116,97 117,75 113,50 113,50
2, m;ﬂ;rm:am:;g: certyfikat inwestycyjny na koniec biezgcego 17.11 1741 117.75 117,75
3. i ikat i

zr:::t:pwr::or::ja::c\:yar:oécl akdywéw nelto na centyfikat inwestycyjny w 0.12 0,54 374 3.74
4. ;urr:“r:azl::w::;t;st alywdw nette na ceryfikat inwesycyjny w olresie $17.11 116.97 112,48 112,48

-data wyceny 2011-12-31% 2011-09-30 010-02-26 2010-02-26
5, giai(:/mr:::l:c\;v::oﬁ alywdw nelto na certyfikat inwedycyjny w okesie 117,50 118,99 117,75 117.75
-data wyceny 2011-10-31 2011-05-31 P010-12-31 P010-12-31
> x:::f, iﬁﬁ::::::&ig:ﬂﬁ inwestycyiny wediug odatniej 117,12 17,12 17,75 17,75
-data wyceny R011-12-30 2011-12-30 2010-12-31 2012-12-31
7. Rozwodniona wartot aklywow netto na certyfikat inwestycyjny 117,11 117,11 117,75 117,75
IV. Procentowy udzial kosztow funduszu w $redniej warto$ci
aktywow netto, w tym: 0,78 3,07 0,03 3,10
1. procentowy udzial wynagrodzenia dia lowarzystwa 0,73 2,90 0,03 2,90
2. :;t::;::loc\:: udzial wynagrodzenia dla podmiotow prowadzacych 0.00 0.00 0,00 0,00
3. proceniowy udzial optal dla depozytariusza 0,00 0,01 0,00 0,06
4. ::r;::ggwy udzial optat zwigzanych z prowadzeniem rejesinu akdywow 0,02 0.08 0,00 0.08
5, proceniowy udzial oplat za udugi w zakesie rachunlowofci 0,00 0,00 0,00 0,00
6, :Jrz:z:zlzwy udzial oplat za udugi w zakresie zarzgdzania aktywami 0,00 0,00 0,00 0.00
za 4 kwartaly a4 kwarlaly
RACHUNEIPRZEPLYWOWIEN[EZNYCH bd 2011-10-01  RO11 roku Ed 2010-10-01  R010 roku
Ho 2011-12-31  pd 2011-01-01 o 2010-12-31  pd 2010-01-01
Ho 2011-12-31 do 2010-12-31
A.Przeplywy &rodkow pienigznych z dzialalno§ci operacyjnej 1775 7427 2679 16 345
1. Wtywy 75615 295 744 64 090 689 248
1. Z tytulu posiadanych lokat 32 217 89 2259
2. Z tytulu zbycia sdadnikbw lokat 75 560 295 447 63 988 686 901
3. Pozosiate 22 80 14 89
11, Wydatki 73 839 288 317 61412 672 903
1. Z tytulu posiadanych lokat 0 0 0 0
2. Z tytulu nabycia sadnikdw lokat 73 470 286 735 60 995 670 987
3. 2 tytulu wyplacenego wynagrodzenia dla towarzystwa 353 1502 409 1791
4. 2Z tytulu wyplaconego wynagrodzenia dla podmioldéw prowadzgcych 0 o a 0
dydrybucje
5. Z tytulu oplat dla depozytariusza 1 6 5 41
6. Z tytulu oplat zwigzanych z prowadzeniem rejesiru akywdw funduszu 0 23 0 47
7. Z tytulu oplat za zezwolenia oraz oplat rejegtiracyjnych 0 0 0 0
8. Z tytulu uslug w zaltesie rachunlkowoici 1] 0 2] Q
9. Z tytulu usiug w zakresie zarzqdzania aklywami funduszu 0 0 o) 0
10. Z tytulu ugug prawnych 0 [} ]
11. Z tylulu posiadania nieruchomosci 0 0 0 0
12, Pozostale 14 3 2 36|
B. Przeplywy $rodkéw pienieinych z dziatalno$ci finansowej -1 778 -7426 -2 895 -17 048
1. Whtywy o] o Q 0
1. Z tytulu wydania cerlyfikatéw inweslycyjnych 0 1] 0 0
2. Z tytutu zaciagnietych kedytow 0 0 ¢} 0
3. Z tytulu zaciggnietych pozyczek 0 [V} 0 0
4. Z tytulu spiaty udzielonych potyczek 0 o) 0 0
5. Odsetki 0 o] ] 0
6. Pozostate 0 ¢} 0 0
1. Wydalki 1776 7 428 2 895 17 048
1. Z tytutu wykupienia certyfikatow inwestycyjnych 1776 7 426 2 895 17 048
2. Z tytutu splat zaciagnietych lredyldw 0 0 0 0
3. Z tytutu splat zaciagnielych pozyczek o] [} 0 i}
4. Z tytutu wyemitowanych obligacji o 0 0 ¢
5. Z tytutu wyptaty przychodow o 0 0 0
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6. Z tylulu udzielonych pozyczek ] 4] ] 0
7. Odsetk 0 0 0 0
8. Pozodate 0 4] 0 0
C.Skutki zmian kurséw wymiany $rodkéw pienigznych | o o 0 0

ekwiwalentéw Srodkéw pieniginych
D.Zmiana stanu srodkéw pienigZnych netto (A+-B) -1 1 =216 702
E. Srodki pieni¢Zne i ekwiwalenty §rodkéw pieniginych na
poczatek okresu s prawozdawczego
F.Srodki pienigzne i ekwiwalenty $rodkdw pienigznych na
koniec okresu s prawozdawczego {E+-D)

1004 1003 1219 1705

1003 1003 1003 1003

NOTY

NOTA-1POLITYKARACHUNKOWOSCI

Plik Opis
INOTA 1 BI5.pdf

NOTA-INALEZNOSCIFUNDUSZU “ manat 2011
ul

1. Z tytutu zbytych lokat

2_Z tytutu instrumentéw pochodnych

3, Z tytutu wydanych certyfikatdw inwestycyjnych

4. Z tytutu dywidendy

5. 7 tytutu odsetek

6. Z tytutu posiadanych nieruchomodci, w lym czynszéw

7. 2 tytulu udzielonych pozyczek
8. Pozostale

oclojo|jojo]lo|ol|o

NOTA-3ZOBOWIAZANIA FUNDUSZU M ra"" ciud
o

Z tytulu nabytych akywow

Z tytulu transakecji przy zobowigzaniu si¢ funduszu do odkupu
2Z tytutu instrumentéw pochodnych

Z tytutu wplat na ceryfilaty inwegycyjne

Z tytutu wykupionych ceryfikatéw inwestycyjnych

Z lytutu wyptaty dochodow funduszu

Z tytulu wyplaty przychaddw funduszu

Z tytutu wyemitowanych obligacji

. Z tytutu krdtioterminowych pozyczeki kredyldw
10. Z tytulu diugoterminowych pozyczek i kredytdw
11, Z tytulu gwarancji lub poreczef

12. Z tytulu rezerw 135
13. Pozostale zobowigzania 0

R REERARR
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WYBRANEDANEFINANSOWE:
pozycja X. wykazana w szt

pozycje Xl i XII odpowienio: w z}. i EUR
pozycje bilansu w tys. EUR sa przeliczone wg. $redniego kursu NBP z dnia 30 grudnia 2011 r.

pozycje rachunku wynikéw w tys. EUR sg przeliczone wg. $redniej arytmetycznej kursdéw NBP z dnia 31 paZdziernika,
30 listopada i 30 grudnia 2011 r.
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Opis

FBI5_raport_IV_kwartal_2011_dodatkowa.rif
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Zalqcenik do sprawozdania finonsowego
BPH FUNDUSZU INWESTYCYJNEGO ZAMKNIETEGO BEZPIECZNA INWESTYCJA 5
zarzqdzonego przez
BPH Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych SA

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

Informacje w sprawozdaniu finansowym prezentowane sq zgodnie z przepisami Ustawy z dnia 29 wrzednio
1994 roku o rachunkowosci {Dz.U. z 2009 roku, Nr 152, poz. 1223, z pd2n. zm. Ustawa™] oraz Rozporzqdzenia
Ministra Finanséw z dnia 24 grudnia 2007 roku w sprowie szczegblnych zasad rochunkowoéci funduszy
inwestycyjnych [Dz. U. 2 2007 r. Nr 249 poz. 1859} - ,Rozporzqgdzenie™.

Sprawozdanie sporzqdzane jest w jezyku polskim | w wolucie polskiej.

Informacje wykazywane w sprowozdaniu finansowym prezentowane sq w tysigcach ziotych, zo wyjgtkiern
wartosci aktywow netto na certyfikot inwestycyjny.

No dzieh bitansowy Fundusz przyjmuje metody wyceny stosowane w dniu wyceny i no tej podstawie
sporzqdza sprawozdanie finansowe.

Ujmowanie w ksiegach rachunkowych operacji dotyczqcych Funduszu oroz metody wyceny aktywdw i
sktadnikdw lokat oraz ustalenie zobowigzon | wyniku finansowego

Operacje dotyczqce Funduszu, uimuije sig w ksiegach rachunkowych | wykazuje w sprawozdaniu finansowym
zgodnie 2 ich tresciq ekonomiczng.

Wartos¢ poszczegdlnych sktadnikéw aktywéw i pasywow, przychoddw i zwigzanych 2 nimi kosztow, jok tez
2yskow i strat ustala sie oddzielnie.

Ksiegi rachunkowe Funduszu prowadzone sq w systemie ksiegowym Orlando-Efos na kontach ksiegi gtownej
oraz powiqzanych z nimi ksiegach pomocniczych wedtug ustalonego planu kont. Zapisy w ksiegach
rachunkowych dokonywane sq na podstawie dowodéw ksiegowych.

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

Nabycie albo zbycie skladnikow lokat przez Fundusz ujmuje sie w ksiegach rachunkowych w dacie zowarcio
umowy. Sktodniki lokat nabyte albo zbyte przez Fundusz w dniu wyceny po momencie, o ktdrym mowa w
Statucie {ti. godz. 23.00) oroz sktodniki, dla ktérych we wskazanym momencie brak jest potwierdzenia
zowarcia transokgji, uwzglednia sie w najblizszej wycenie aktywéw Funduszu i ustaleniu jego zobowigzon.
Towarzystwo dopelnia wszelkich starori, aby uwzglednié w wycenie wszystkie transakcje zowarte przez
Fundusz w dniu T i uzyskal potwierdzenia zowartych tronsakcji w wymagonym czasie. Towarzystwo
dodatkowo w godzinach porannych w dniu T+1 przedstawia Depozytariuszowi do weryfikacji zestawienie
uzgodnionych zowartych tronsakcji z dnia T.

Sktadniki oktywéw Funduszu wyceniane sq oraz zobowigzania Funduszu ustalone sq zgodnie 2z
obowiqzujgcymi przepisomi prawao polskiego i statutem Funduszu.

W sprawoch nieuregulowanych przepisami Ustawy, preyjmujgc polityke rachunkowosci, Fundusz moze
stosowaé krajowe standardy rachunkowoéci wydane przez uprawniony w mysl ustowy Komitet Standarddw
Rachunkowosci. W przypadku braku odpowiedniego standordu krajowego Fundusz moze stosowad
Miedzynarodowe Stondardy Rachunkowosci,

Fundusz ocbowigzany jest stosowad okreslone Ustowq zasady rachunkowosci, rzetelnie i josno przedstowigjqc
sytuacje majqtkowq i finansowgq oraz wynik finansowy.

Aktywa Funduszu wycenia sie, o zobowigzania Funduszu ustalo sie w dniu wyceny oroz na dzien
sporzqdzenia sprowozdanio finonsowego. Wortoséé aktywéw netto Funduszu jest rowne wartosci aktywdw
Funduszu, pomniejszonych o zobowigzania Funduszu w dniu wyceny.

Ze wzgledu na prowodzonq polityke inwestycyjng, o takie w celu umozliwienia Towarzystwu w sposéb
nalezyty wyceny oktywow netto oraz ustalenio wartosci aktywdw netto na certyfikaty inwestycyjne, w tym w
szczegdinosci biorqc pod uwoge moiliwosé uzyskania przez Towarzystwo informacji niezbednych do
przeprowadzenia wyceny oktywdw netto oroz ustalenia wartosci aktywow netto na certyfikaty inwestycyjne
oroz inne ospekty orgonizacyjno-techniczne, momentem dokonywania wyceny jest godzina 23.00 czosu
polskiego w dniu wyceny.



Zgodnie z najlepszq wiedzq Towarzystwa przyjecie w Statucie Funduszu godziny 23,00 joko godziny, z ktdrej
bedq pobierane kursy do wyceny aktywdw netto Funduszu nie wplynie na prawidiowe, zgodne z Ustawq ©
funduszach inwestycyjnych oraz Rozporzqdzeniem ustalenie wartodci aktywdow, wartosci aktywdw netto oroz
wartosci oktywdw netto na certyfikaty inwestycyjne o tokze no przeprowadzenie wykupu certyfikatow
inwestycyjnych po cenach zgodnych z przepisomi wyzej wymienionej Ustawy; ponadto nie wplynie na
wlhasciwe podejmowanie decyzji inwestycyjnych, w tym przestrzeganie limitdw inwestycyjnych.

Warto$¢ diuinych papierdw wartosciowych nienotowonych no aktywnym rynku wyznaczo sie w
skorygowanej cenie nobycia, oszacowanej przy zostosowaniu efektywnej stopy procentowej, przy czym
skutek wyceny tych skiodnikow lokot zalicza sie odpowiednio do przychoddw odsetkowych albo koszidw
odsetkowych Funduszu.

Papiery wartosciowe nabyte przy zobowigzaniu sie drugiej strony do odkupu wycenia sie, poczqwszy od dnio
zowarcio umowy kupna, metodq skorygowanej ceny nabycia, oszacowanej przy zostosowaniu efektywnej
stopy procentowe].

Zobowigzania 2 tytulu zbycio papieréw wartoéciowych, przy zobowigzaniu sie Funduszu do odkupu, wycenio
sie, poczqwszy od dnio zawarcia umowy sprzedazy, metodqg korekty rdznicy pomiedzy cenq odkupu a ceng
sprzedazy, przy zastosowaniu efektywnej stopy procentowej.

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

Koszty odsetkowe z tytutu kredytdw i posyczek zaciggnietych przez Fundusz rozlicza sie w czosie przy
zastosowaniu efektywnej stopy procentowe;.

Dniem wprowadzenio do ksiqg zmiany kapitatu wyptoconego jest dzien przekazania srodkdw z tytubu wykupu
certyfikatow inwestycyjnych na konto umorzeniowe Krajowego Depozytu Papierdw Wartosciowych SA.

Na potrzeby okreslenia WAN/CI w okreslonym dniu wyceny nie uwzglednio sie zmian kapitatu wyptaconego,
zwiqzanych z wyptatami, ujmowanymi zgodnie ze zdaniem poprzednim.

Ujecie w ksiegach rachunkowych stondw srodkéw pienieznych odbywa sie no podstawie oficjalnych
wyciqgdéw z rachunkéw bankowych, z uwzglednieniern wszystkich operacji z danego dnia, ktdre zostoly
zatwierdzone w systemach bonkowoéci elektroniczne).

Koszty ujmuje sie w ksiegach rachunkowych w wysokosci przewidywanej. W przypadku kosztdw tworzy sig
rezerwe na przewidywane wydatki. Platnosci z tytutu kosztéw zmniejszajq uprzednio utwarzong rezerwe.
Rezerwy wycenig sie w uzasodnionej, wiarygodnie oszacowanej wartosci.

Fundusz zobowigzany jest do tworzenia odpowiedniego preliminarza kosztéw, zawiergjqcego pozycje
kosztow w wysokoéci uzosadnionej, ustalone no podstawie stawek okresowych odpowiednio do
czestotliwosci ustalania wortosci oktywdw netto w dniach wyceny.

Koszty wynagradzenia Towarzystwa za zarzgdzanie naliczane sq w dniu wyceny od wortosci aktywdw netto z
poprzedniego dnic wyceny | rozliczone sq przez Fundusz do 15-go dnhio nastepnege miesiqca
kalendarzowego za miesiqc poprzedni.

Fundusz pokrywa z wiosnych srodkéw nostepujgce koszty | wydatki zwigzane z dzigtalnosciq Funduszu:
wynagrodzenie Towarzystwa za zorzqdzanie Funduszem: oploty i prowizje maklerskie; prowizie i optaty
bankowe; koszty obstugi i odsetek od kredytéw i pozyczek zaciggnietych przez Fundusz; podatki i optaty
wynikajqce z przepisow prowg; prowizje | optaty na rzecz instytucji depozytowych i rozliczeniowych; koszty
Sponsora Emisji; koszty KDPW i GPW,; koszty zwigzone 2z dziotolnosciq Rady Inwestordw; koszty likwidac
Funduszu. Koszty zwiqzane 2z dziotalnosciq Funduszu nie wymienione powyéej pokrywane sq przez
Towarzystwo.

Nolezng dywidende z akgji notowanych na aktywnym rynku ujmuje sie w ksiegach rachunkowych w dniu, w
ktérym na potrzeby wyceny akcji wykorzystany jest po raz pierwszy kurs rynkowy nieuwzgledniojgcy wartosci
prawa do dywidendy.

W kazdym dniu wyceny warto$¢ noleznej dywidendy, wyplaconej w walucie inngj niz ztoty polski,
przeszacowywanao jest wedtug sredniego kursu ustalonego dla danej woluty przez NBP.

Podatek od naleznej dywidendy spotki wehodzqeej w sktad portfela inwestycyjnego ujmowany jest joko koszt,

Aktualizacjo rynkdw giéwnych jest przeprowodzana pierwszego dnig miesiqca  kalendarzowego 2z
uwzglednieniem wolumenu obrotu na rynkach aktywnych, na ktorych notowany byt dony instrument w
miesiqcu poprzednim, przy czym wybierany jest ten rynek, na ktérym wolumen obrotu byt najwigkszy, przy
czym BG i BFV nie sq rynkami aktywnymi.

Pojecie rynku aktywnego interpretowane jest zgodnie z obowiqzujqcymi przepisomi prawa.



Dla instrumentdw nabytych w trakcie danego miesigeca procedura wyznaczanio rynku i kursu pierwszy raz
jest realizowanao na dzien rejestraciji instrumentu w wycenie.

Dodatkowo stosowany jest nastepujqcy algorytm:

1. Wyznacza sie rynki aktywne, na ktérych notowany jest dony instrument, w tym:

ol dlo krajowych instrumentéw udziatowych dla funduszu, ktdry ma w statucie zapisane odniesienie do
indeksu WIG- ze wzgledu na prowadzong przez fundusz polityke inwestycyjng - rynek gléwny ustalany jest na
podstawie tych rynkow oktywnych, ktére sq brane pod uwage przy ustolaniu indeksu WIG:

bl dlo pozostalych krajowych instrumentdw udziatowych wyboru dokonuje sie sposrod rynkdw aktywnych, na
ktorych jest notowany dany instrument w oparciu o dane 2 rynku CETO, GPW w Warszowie ora2 inne rynki
oktywne dla danego papieru, w oparciu o dane z serwisu Bloomberg;

¢ dla krojowych instrumentow diuznych wybdr rynku gtéwnego opiera si¢ na rynkach oktywnych
obejmujgcych CETO | GPW w Warszawie, w przypadku broku wolumenu obrotu na kazdym z tych rynkéw, no
ktorym dany instrument jest notowany, joko rynek gtdwny wyznaczany jest Bloomberg Generic (BG) a w
przypadku braku Bloomberg Generic - Bloomberg Fair Value [BFV);

d) dla zagranicznych instrumentéw udziotowych wyboru rynku gléwnego dokonuje sie sposrod rynkow
aktywnych, na ktdrych jest notowany dany instrument w oparciu o done z serwisu Bloomberg;

el dlo zagranicznych instrumentow dtuznych rynek gldwny ustala sie sposréd rynkdw aktywnych, na ktorych
jest notowany dany instrument w oparciu o dane z serwisu Bloomberg; w przypadku braku wolumenu obrotu
no kozdym z tych rynkéw na ktdrym dony instrument jest notowany, joko rynek gldwny wyznaczany jest
Bloomberg Generic, a w przypadku braku Bloomberg Generic - Bloomberg Fair Value.

2. Jezeli instrument byt notowany przynajmniej przez jeden dzien no jokimkolwiek rynku aktywnym w
rozumieniu punktu 1 w miesiqgcu poprzedzajqeym uruchomienie procedury oktuolizacji rynkéw gtownych,
pod uwage brony jest wolumen obrotdéw z miesiqca poprzedzojgcego dote uruchomienia procedury
oktualizacji rynkdw wyceny dla poszczegdlnych rynkow.

Jezeli instrument w miesigcu poprzedzajgcym date uruchomienio procedury oktuolizacji rynkdw gidwnych
nie byt notowany na zadnym z rynkéw aktywnych w rozumieniu punktu 1, o jednoczesnie na dzief
uruchomienia procedury aktuolizacji rynkdw gléwnych jest notowany no rynku/ach aktywnych, - pod uwage
brany jest wolumen obrotéw z dnio uruchomienic procedury aktualizacji rynkéw giéwnych. W takim
przypadku procedura wyboru rynku gldwnego jest przeprowadzano codziennie do czasu zokoriczenio
danego miesiqca kalendarzowego. Poczqwszy od kolejnego miesiqea wybdr rynku przeprowadzany jest w
oparciu o pkt. 1i 2.

W sytuacji. kiedy przy okozji badania rynkéw gtéwnych na poczqtku miesiqca na kitku rynkach zagranicznych
jednoczednie wystepuje toki sam wolumen obrotéw dlo danego papieru wartodciowego. za podstowe
przyjmowany jest rynek, ktory byt wybrany jako gidwny w miesiqcu poprzednim,

Akceptowalne sq odchylenia na kursach sktadnikéw lokat posiadanych przez Fundusz i Depozytoariusza w
danym dniu wyceny.

Dopuszczalno jest nastepujgco wartosé bezwzgledna rdznicy cen:

- 0,25 % dla obligacji oraz bondw skarbowych,

- 1,00 % dia akgji.

Jezeli réznice zawierojq sie w ustalonych przedziotach to do wyceny przyjmuije sie kurs Towarzystwa.

2. Opis wprowadzonych zmian stosowanych zasad rachunkowosci

Nie wprowadzano zmian stosowanych zasad rachunkowosci Fundusau.

Sprawozdanie finonsowe Funduszu za biezqcy okres sprowozdowczy zostato sporzqdzone zgodnie 2z
Zatqcznikiem nr 1 do Rozporzqdzenia Ministra Finansow z dnia 24 grudnia 2007 roku w sprowie szczegéinych
zosad rachunkowosci funduszy inwestycyjnych.

informacje zawarte w sprowozdaniach finonsowych wykazuje sie w tysigcach zlotych, z wyjgtkiem WAN/CI.
Fundusz prezentuje wartosci w zaokrqgleniu do jednosci.



Informacja dodatkowa do skréconego sprowozdania finansowego, bedqgcego
skfadnikiem raportu kwartalnego

BPH Funduszu Inwestycyinego Zamknigtego Bezpieczna Inwestycja 5

za okres od 1 pazdziernika 2011 r. do 31 grudnia 2011r.

1) Informacje o znaczqcych 2darzeniach dotyczgcych lat ubieglych, ujetych w
sprawozdaniu finansowym za biezgcy okres sprawozdawczy

W okresie sprawozdawczym, tj. od 1 pazdziernika 2011 r. do 31 grudnia 2011 r. nie
wystqpity znaczqce zdarzenia dotyczqce lat ubiegtych.

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

Po dniu bilansowym, tji. 31 grudnia 2011 r. nie nastgpity znaczqce zdarzenia
nieuwzglednione w sprawozdaniu finansowym.

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

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

4) Dokonane korekty btedéw podstawowych, ich przyczyny, tytuly oraz wptyw
wywotanych tym skutkéw finansowych na sytuacje majgtkowq i finansowq, ptynnosé
oraz wynik 2 operacji i rentowno$¢ funduszu, przy czym w przypadku, gdy:

al w okresie sprawozdawczym wystqpity przypadki informowania uczestnikéw o
korektach wyceny oktywow netto na jednostke uczestnictwa albo certyfikat
inwestycyjny, prezentacja tabeli zawierajqcej co najmniej date skorygowanej wyceny,
date ogtoszenia korekty wyceny, wartosé aktywow netto na jednostke uczestnictwa
lub certyfikat inwestycyjny sprzed ogloszonej korekty oraz po korekcie oraz
wyjasénienie powstania przyczyn korekty

W okresie sprawozdawczym nie wystqpity takie zdarzenia.

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

W okresie sprawozdawczym nie wystgpity takie zdarzenia.



c) w okresie sprawozdawczym wystqpily przypadki nie rozliczenia si¢ transakcji
zawieranych przez fundusz - wskazanie takich transakcji oraz przyczyn, dla ktérych
nie zostaty one rozliczone

W okresie sprawozdawczym nie wystgpity takie zdarzenia.

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

Brak niepewnoséci co do mozliwosci kontynuowania dziatalnosci

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

Komentarz Zarzqdzajgcego Funduszem:

W ostatnim kwartale 2011 roku éwiatowe indeksy gietdowe pozostawaty w trendzie
bocznym. Utrzymywata sie réwniez podwyzszona zmienno$¢ wywotywana pojawidjqcymi
sie coraz to nowszymi danymi dotyczqeymi sytuacji $wiatowej gospodarki oraz rozwoju
kryzysu zadtuzenia strefy euro. W rezultacie indeks WIG20 grupujqcy najwigkszych
emitentow worszcwsklego parkietu stracit na wartosci 2,27%. Przeszto pottorej
procentowej przecenie ulegt indeks szerokiego rynku WIG. Krzywa dochodowosci dla
polskich obligacji skarbowych ulegta wyptaszczeniu. Stato sie to za sprawq wzrostu stop
dochodowoséci papieréw o krétkim terminie zapadalnosci {1-3 lat). W efekcie inwestycje w
obligacje krétkiego kofica przyniosty w tym kwartale umiarkowany zysk - niespetna
jednoprocentowy.



