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Informacje o funduszu

Konstrukcja funduszu: Typ funduszu:

Sootunauz O Funduw mkiytyzacyiny. R
Fundus podstawowy O Fundusz porfelowy: O
Fundusz powiazany O Fundusz aklywow niapublicznych O

Waluta sprawozdania finansowego: zt

(nazwa funduszu podstawowsgo)
Fundusze powigzane
(nazwy funduszy powigzanych)

Funduw z

wydziglonym

subfunduszami

{nazrwa fundusu}
Pk o - . __Ppis - - o B

WYBRANE DANE FINANSOWE WTYS2t | wTys EUR
| Przychody z lokat 879 163
I Koszty funduszu netto 630 151
NI, Przyghody z Iokat natio 49 12
Iv Zrealizowane zysk (draty) ze zbycia |okat -405 87
V. Niezrealizowane zysk (siraty) Z wyceny lokat 2111 507
VI VWnik z operacijt 1754 an
VIl Zobowigzama 218 53
VIl Akywa 81774 19 905

Kamisja Nadzoru Finansowego
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IX. Aktywa nelto 81 556 19 852
X. Liczba zarejestrowanych cerntyfikatow inweslycyjnych 722739 722739
Xi Warto& aklywdw naetio na cedyfikat inwestycyjny 112,84 27.47
X1 Wynik z operacy na cenyfikat inwestycyjny 2,43 0.58

pozycja X wykazana w szt

bozycje X1 i X{l adpowienio: wzl. | EUR

bozycie bilansu wtys EUR sq przeliczone wg. ¥edniego Kurs NBP z dnia 31 grudria 200§

idopada 31 grudma 2008

bezyc)e rachunku wynikéw w lys EUR s przehczone wg. dednie aryimelycznej kursdw NBP z dnia 30 pazdziemt

ka, 30

ZFESTAWIENIE LOKAT

4 kwartat 2008 roku 3 kwartat 2009 roku RODS rak
BKEADNIKI LOKAT
Martos ¢
Warto$ ¢ wediug procentowy Wartosd wedtug procentowy Wartotc
MWartos$ ¢ wediug ceny udzlal w Wyceny na udziat w
Wwyceny na dziefi woedlug ceny wedlug ceny
pabycia w tys. bllansowy w tys. pltywach habyclaw tys, paied Aktywach nabycla w tys.
pgotem bllansowy w ppdlem
kys.
1. Akeje 19 261 23 198 28,37 19 261 21216 24,76 183
2. Warranty subskrypcyjne 0 ¢ 0.00 0 o] 0,00 4]
3. fraw a do akeji o] 0 0.00 ¢l 0 0,00 1]
4 Fraw a poboru 0 4] 0,00 0 o] 0,00 0
5. Kw ity depozylowe o] 0 Q.00 o 0 0,00 0
6. Lisly zastawne 0 o} 0.00 0 0 0.00 0
7. Duizne papiery w arloSciow e 53636 54 778 56,99 58 585 80 642 7076 156 198
8. Instrumenty pochodne 0 196 0,24 [} -238 0,28 0
9. Udzialy w 5 ch z ograniczon
Odp:vtyiedzmcia 4 A 0 0 0,00 0 4] .00 Q
10. Jednosiki uczestnictw a ] 0 0,00 0 o] 0,00 0
11. Certyfikaty inw estycyjne 0 0.00 0 0 0,00 0
12 Tytuly uczestnictw a ermtow ane przez
instytucje wspdinego inw estow ania 0 0 0,00 o 0 0.00 0
majace siedzibg za granica
13 Wierzytelhosci 0 0 0.00 0 0 000 0
14, Weksle Q o] 0.00 0 0 0,00 0
15. Depozyly 340 340 0,42 369 3689 0,43 424
16. Waluty 0 0 0.00 s} 0 0.00 0
17. Nieruchomosci 2 0 0,00 0 0 o.00 0
18. Statki morskie 1] 0 0.00 0 0 0.00 o]
19.nne 0 0 0,00 a 0 0,00 ]
I Wartos¢ instrurmentéw pochodnych obajmue
hiezrealz ow ang strate na transakcjach futures
v wysokosci 196 tys. 24, kidra nie jest ugta w
W artosci skladnikow lokat prezentow anych w
bilansie J
TABELEZUPELNIAJACE
. hira) sedziny Wartost wediug Marost wedlug Procentowy udziat
IAKCJE Fodzaj rynku Nazwa rynku Liczba bmitenta bany nabycia w [wyceny na dzjef w aklywach
ys bilansowy wiys Dpgotem
1 AGORA laktywny Rynek - Rynek Regulowany WGPW 11 892 POLSKA 197 269 0,33
2 ASSECC PCLAND lAKywny Rynek - Rynek Ragulowany MWGPW 15 883 POLSKA 895 1 000 1.22
3. BIOTON |akywny Rynek - Rynek Regulowany WGPW 389 959 POLSKA 101 g0 01
4. BRE AKywny Rynek - Rynak Regulowany JMGPW 2 377POLSKA 432 618 076
5 BZ WBK laktywny Rynek - Rynek Regulowany WWGPW 5 708 POLSKA 547 1084 1,33
& CERSANIT [xktywny Rynek - Rynek Regulowany WGPW 19 592 POLSKA 242 322 0,39
7 CEZ lakywny Rynek - Rynek Regulowany PWGPW 3 232 [CZECHY 483 433 053
8 CYFROWY POLSAT lamtywny Rynek - Rynek Regulowany MWGPW 19 752 POLSKA 307 25% 0,33
§ Getin Holding S.A lakdywny Rynek - Rynek Regulowany WGPW 83 227POLSKA 540 737 0,90
10.G7C lakywny Rynek - Rynek Regulowany MWGPW 31 196 POLSKA 736 BQD 0,98
11 KGHM A itywny Rynek - Rynek Regulowany WGPW 35 816 POLSKA 2908 3775 4,62
2 LOTOS lakywny Rynek - Rynek Regulowany WGPW 12 364 POLSKA 282 383 0.48
13 PBG JAkywny Rynek - Rynek Regulowany IWGPW 2 379POLSKA 544 483 0,58
14 PEXKAQ Aktywny Rynak - Rynek Regulowany PWGPW 20 795 POLSKA 2530 3 363 4,11
15 PGNIG laktywny Rynek - Rynek Reguiowany PWGPW 237 303POLSKA 1023 899 1,10
16. PKNORLEN laktywny Rynek - Rynek Regulowany WGPW 81 986 POLSKA 2478 2 7683 3,40
17 PKO BP laktywny Rynek - Rynek Regulowany ZWGPW 81 400 POLSKA 2175 3083 3.78
18 POLIMEXMS (Adywny Rynek - Rynek Regulowany P 107 666 POLSKA 404 427 0,52
Komisja Nadzoru Finansowega
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4 kwartat 2008 roku

artosé Wartos£
ediu Procentow wecdiu Frocentow
ycen?f na udziatw Y Wartosé wycen‘:’ na udziat w Y
dzlen pktywach wedtug ceny Loy aktywach
bllansowy w g6tem nabyclaw tys bllansowy w pgotem
Lys. Lys.
180 .11 183 180 0,11
0 0.00 0 0 0,00
0 0,00 [ o] 0,00
Q 0,00 0 [ 0.00
Q 0.00 0 0 0,00
; 0 0.00 0 0 0.00
. 149 865 §5,39 156 188 149 B6S 85,39
! -44 0,03 0 44 0,03
0 0.00 ¢ 0 0,00
0 0,00 0 o] 0,00
1 0 0.00 0 0 0.00
0 0.00 Y] 0 0,00
o] .00 0 0 0,00
0 600 ] 0 0.00
424 0.27 424 424 0.27
o] 0.00 0 0 0.00
0 0,00 o] o] 0,00
¢! 0.00 o] ] 0,00
0 0,00 o] Q 0.00

Komisja Nadzoru Finansowego
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19 TPSA lAktywny Ryrek - Rynek Regulowany WGOPW 114 945 POLSKA 1992 1824 2,23
20 TVN Aktywny Rynek - Rynek Ragulowany WGPW 37 354 POLSKA 447 534 0,65
Kra) sedziby [Temin Mvaruni
ku
LISTY ZASTAWNE Rosza) ynl Nazwa ryniu Emitent L enta Wykupu bprocentowana Rodza) hstu
‘:
Krap sedzby  [Temmun Warunk Martost
Rod
DLUZNE PAPIERY WARTOSCIOWE odza) yniu pazwa ryniul Emitent amitenta My kUL pprocentowania norminalna
1.Cterminle wykupu do 1 roku:
a) Obligacje
b} Bony skarbowe
c) Bany pienlgine
d)inne
2.0terminle wykupu powyie] 1 roku;
a) Obligacje I
-P50412 lakywny Rynek - Rynek Regulowany BondSpot Skarb Pahstwa Polska 201204.26 W75 55 000 000,00}
b)Bony skarbowe
c) Bony pienlg2ne
d)Inne
|
Emitent Kra, sedziby nsrument
INSTRUMENTY POCHODNE Rodzaj rynku Nazwa rynku emitenia Liczba
wystawca) pazowy
wystawcy)
|. Wystandaryzowane Instrumenty pochodne: 340
1 FW20H10 aktywny rynek - ynek regulowany  MWGPW MGPW Polsa ndeks WIG 20 340
IIl. Nlewystandaryzowane instrumenty 0
pochodne
1 0
‘ Warto & Wartod¢ wedlug Marod wedlug Procemtowy udzial
dza) [Krey sedziby [Temin Rodza)
WIERZY TELNOSCI plazwa 1 © ) _ [wadczenia wliczba leny nabycia w [wyceny na dzief v akywach
podmiotu podmiotu wymagalnosc wmadczena 45 v bilansowy w tys fogoiem
tosC wediug no%: wadlug Procentowy udziat
WEKSLE stawca ata platnogcl  eny nabyciaw wyceny na dzief v akywach
¥ S ilansowy w tys. pgolem
!
. Martos weatug
. Warost wediug MWartosc wedlug
Kra) sedziby Marunk lwyceny na dzien
DEPOZYTY Nazwa banks [ - Maluta bprocentowania Feny nebycia w feny nabyciaw [ |
dane] walucie ¥5 |
dane] walucie |
|. W walutach panstw naletacych do OECD 340 |
|
1 LOKATA OVERNIGHT Bank BPH S A POLSKA FLN <X 340 000.00 340 340 000.00
1
II.W walutach pafistw nlenaletacych do CECD 0
1 o 0.00
ok cddania ¢o umer kg ogi - . :
NIERUCHOMOSCI e ala nabycia oczysel Kraj polozenia [adres Powerzchma  [Obcigzenia ‘
|
_ - - - - R _ — i . e b |
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F— IWartodt wedlug Manost wadiug Procentowy udziat
Poosawa emigi Liczba keny nabycia w pwyceny na dzieh v akywach
hominalna
i Y& bilansowy wtys pgotem
f
MWartoit wediug MWartos wedlug Procentowy udzial
1czba beny nabycia w wyceny na dzien w aklywach
| ys bilansowy wlys pgotem
o ol Q Q.00
: 0 o 0 0,00
0 0 53 0,00
! 0 0 o 0,00
' 0 0 0 0.00
55 000 53 636 54 778 66,89
55000 53636 54778 66,99
£8 000 53 638 54 778 £6.99
0 [} 5 0,00
¢} 0 Q 0,00
0 s - ) I

T

Waro# wedlug
feny nabycia w
VES

lvartost wedlug Procentowy udziat
wyceny na dzief w akywach
plansowy w lys pgbtem

0 -196 0.24
0 -196 0,24
0 4] 0.00
0 0 0,00

Warto# wediug Procentowy udzial
cany na dzien v akiywach
lansowy wtys pgdtem
| 340 0,42
[ 340 0,42
‘\ 0 0.00
I 0 0,00

Sluzebnosc

ceny nabycia w cany na dzian v akywach
¥S lansowy w tys  pgdtem

Maros wadtug to& wedlug Procentowy udzial

Komisja Nadzoru Finansowego
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0.07

GWARANTOWANE SKLADNIKI
LOKAT

Rodza)

kaczna
1czba

ySs

Mvarost wedlug
ceny nabycia w

Wano s wedlug
wyceny na dzien
pilansowy wiys

FProcentowy udziat
W akiywach
pgolam

1.Paplery wartodclowe gwarantowang
przez Skarb Pafistwa

Coligacse

55 000,00

53636

54 778

66.89

2, Paplery wartoiclowe gwarantowane
przez NBP

fie dotyczy

3.Paplery warto$ciowe gwarantowane
przez Jednostkl samorzadu
terytorlalnego

pne dolyciy

4.Paplery wartodclowe gwarantowane
przez pafstwa naletace do OBECD (z

wylaczenlem Rzeczypospolitej Polsklej)

nie dotyczy

5. Papiary warto$clowe gwarantowane
przez migdzynarodowe instytucje
finansowe, ktorych czlonkiem Jest

Jedno z panistw nalezacych do OECD

Rzeczpospolita Polska lub przynajmniej

hie dotyczy

NSTRUMENTY RYNKU
PIENIEZNEGO

Emitent

[Termin wykupu

Marink

cprocentowania

Wartosc
heminalna

Liczba

Warto& wediug
Ceny nabycia w
ys.

Warto& wedtug
Myceny na dzie
bilansowy w lys

Frocentowy udziat
i w akdywach
ngolem

1 nie dolyczy

RUPY KAPITALOWE, O KTORYCH

OWA W ART. 98 USTAWY

Warto& wediug
Wwycany na dzieft
bilansowy wlys

Procentowy udziat w
dywach ogdiem

1. me dotyczy

SKt ADNIKI LOKAT NABYTE OD

W ART. 107 USTAWY

PODMIOTOW, O KTORYCH MOWA

Marod wedtug
wyceny na dzied
bilanscwy w lys

Procentowy udziat w
pKywach ogolem

1 me dotyczy

APIERY WARTOSCIOWE

MITOWANE PRZEZ

IEDZYNARODOWE INSTYTUCJE
FINANSOWE, KTORYCH
CZLONKIEM JEST
RZECZPOSPOLITA POLSKA LUB

NALEZACYCH DO OECD

PRZYNAJMNIEJ JEDNO Z PANSTW

Nazwa emilanta

Kra) siedziby
emilgnta

Rodza) rynka

Nazwa rynku

Liczba

MartosC wediu

¥5.

ceny nabycia w

g Mvartoi wediug
wyceny na dzien
bilansowy w tys

1 nie dotyczy

BILANS

M kwartat 2009
roku

foku

B kwaral 2009

[PO0B rok

Foka

K kwartal 2008

| Aktywa

81774

85701

157 107

157 107

1 Srodk pierig@zne | ich ekwiwalenty

1 666

1973

1195

1195

2 Naleznosc

1781

1483

5 443

5 443

3. Transakc e przy 20bowigzaniu a¢ drugle) sony do odkupu

0

0

4 SKadmik lokat nolowane na akdywnym rynku, wtym:

77977

81 857

150 045

150 045

-dluzne papiery walodciowe

54 778

60 642

149 865

149 865

5 SKadnik lokal mienotowane na aktywnym rynku, wtym

340

369

424

424

-dlugne papiery wanoiciowe

0

0

0

0

6 Nigruchomodci

0

0

0

0

7 Pozostate aktywa

0

19

0

0

Il. Zobow lgzania

218

223

386

363

. Aktywa netta (1)

81 556

85478

156 721

156 724

V. Kapitat funduszu

65 305

60 882

141 241

141 241

1. Kapital wptacony

749 645

749 645

749 645

749 845

2 Kapital wyplacony (wielko& ujemna)

£94 340

-688 663

608 404

£08 404

Komisja Nadzoru Finansowego
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V.Dochody zatrzymane 21367 21723 21859 21 862
1. Zalwmulowane, niarozdysponcowane przychody z lokal netto 36 281 36 232 34 340 34 343
2 Zalumulowany. nierozdysponowany zréalizowany 2ysk (dtrata) ze
zbycia lokat 14914 -14 509 -12 481 -12 489
V). Wzrost (s padek) wartosci lokat w odniesleniu do ceny
4 884 2773 £ 280 £ 380
nabycia
VIl. Kapltat funduszu | zakumulowany wynlk z operacji 31 556 85 478 156 721 156 724
[IV+V+-V1)
Liczba zarejestrowanych cerylikatdw inwestyCy nych 722739 774 151 1 568 961 1 568 961
Warto& akywow nette na certyfikal inwegycy)ny 112,84 110,42 99,69 59,89
Przewidywana liczba cenyfikaldw inwestycyjnych 700 105
Rozwodnicna wartos akdywow netto na ceryfikat inwestycyjny 243

Liczba ceryhikatow inweslyCy/nych w podziale na serie cenyhikalow

Certfikaty serii A - 722 739 sz1.

varo& akdywow netto na poszczegdine sanae ceryfikatdw inweslycyjnych

Certytikaty serit A - 112,84 PLN

va d kwartaty a4 kwartaly
RACHUNEKWYNIKUZOPERACH bd 2009-1001  RO0Y ok bd 2008-1001 008 roku
Ho 2009-12-31 pd 20090101 Ho 2008-12-31 pd 20080101
Ko 2009-12-31 fdo 2008-12-31

I. Przychody z lokat 879 4 850 2289 10 232
1 Dywidendy 1 inne udzialy w zyskach Q 603 0 467
2 Przychody odsetkows 679 4 340 2289 9765
aj Odsetk od depozytdw i rachunkow bankowych 12 &1 4% 356
b) Odselin cd papieréw wanosciowych, 687 4279 2239 9 358
<) Odpis dyskonta 8] 2 0 51
3 Przychody zwigzane z posadamem nignuchomasct 0 0 o] o]
4 Dodalnie saldo rozme Kursowych o] 0 [ 0
5 Pozosale 0 6 a Q
li. Kos zty funduszu 630 2 00% 1054 4890
1. ¥Wnagrodzenio dla towarzystwa 602 2 B&S 1007 4711
2. VWynagrogzenia dla podmiotéw prowadzacych dysiybucje 0 0 0 0
3 QOpiaty dla depozylanusa 12 34 & 22
4 :?J;:\I::);zumazane z prowadzeniem rejesn akdywow 14 55 5 52
5. Optaty 2a zezwolenia oraz rejedracyjne o] o] 0 0
8 Ldug w zakrese rachuniowoic o] 0 0 0
7 Usdug: w zakeas zarzadzanta akywami funduszu 0 o] 0 0
8 Udug! prawne 0 2 5 18
8 Udug wydawnicze, wtym poligraficzne a 0 o] o]
10 Koszly odsetkowe o 0 0 0
11 Ko=ly zwiazane z posadaniem nieruchomosc [+ 0 o] 0
12 Ujemne saldo réznic kursowych D 0 o] 0
13 Pozodate 1 62 30 87
lll. Koszty pokrywane przez towarzystwo o3 0 0 0
IV. Koszty funduszu netto (Il 630 3008 1054 4 830
V.Przychody z lokat netto {I-IV) 49 1941 1235 5342
VI, Zrealizowany | nlezreallzow any zysk {strata) 1705 8 620 317 8783
1 Zrealizawany 2y (drata) ze zbycia lokat, w tym 405 -2 434 -1 083 -15 381
-2 tytulu roznic kursowych 0 2 0 o
2 r:;?ij?;;dak) niezradlizowansgo Zysk (straty) z wyceny 2111 11264 745 & 588
-Z tytulu roznic kursowych o] 0 0 0
VII.Wynlk z operac)i 1754 10771 918 3 451
Wynik z operacyi na przypadayacy na ceryfikat inwestycyny 243 14,90 0.59 2,20
R:&z:::cr:;r;y wynik z operac|l przypada)gcy na caryhikat 243 14.90 0.59 220

Komisja Nadzoru Finansowego
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Ea 4 kwartaly Ea 4 kwaraly
FESTAWIENIEZMIANWAKTYWACHN pd 2009-10-01  POOS roku pd 2008-10-01 2008 roku
kic 2009.12.31  |pd 2009-0101 po 2008-12:31  jpd 2008-01-01
do 2009-12-31 do 2008-12-31
I.2Zmlana wartoscl aktyw dw netto -3923 75165 -85 668 -§5 665
1 Wartodé akywow netto na koniec poprzedniego claesy
sprawozdawczego 85 478 156 721 252 388 252 388
2 VWynik z operac)i Za oles sprawozdawczy (razem), w tym 1754 10771 -3 4524 -3 451
a)przychody z [okat netlo 49 1941 5339 5342
b)zrealizowany zysk (drala) ze zhycia lokal -405 -2 434 -15 381 -15 381
c)wIros (spadek niszeal Zowanego zysu (graty) Z wyceny lokat 2111 11264 6 588 6 588
3 Zmiana w akdywach netto z tytutu wyniku z operac)i 1754 10771 -3 454 -3 451
4 Dystrybucja dochoddw (preychoddw) fundustu frazem) o 0 0 Q
a)z przychodow z okat netlo 0 o] Y 0
bjze zrealizowanago zysku ze zbycia lokat 0 0 1] 0
¢)2 przychodéw ze zbycia lokat o o] 0 0
5 Zrany w kapitale w Okrese sprawpzdawczym {razem). w tym -5 677 85 836 -92 214 92 214
a)zmiana kapilatu wplaconego (powiekszenie kapialy z tytulu
wydanych ceryfikatéw inwedycy|nych) 0 v 0 0
bjzmiana kapitalu wyplaconego {(zmnie/szenie kapitatu z ytutu
wykupionych cenyfikaldw inwestycyinych) 5877 85936 92214 9z 214
6 Laczna zmiana akywow netto w okes e sprawozdawczym -3 923 -75 165 -95 668 95 665
7. Warlo® akdywow netto na komec olresu sprawozdawezego 81 556 81556 156 721 186 724
8 Srednia wartodt akywow nette wokresie sprawozdawczym 82 448 102 951 168 189 188 189
II.Zm lana liczby certyflkatow inwestycyjnych 51 412 846 222 923 365 923 365
1 Zriana liczby certyfikatdw Inwestycyjnych w olresia sprawozdawczym -51 412 -846 222 923 365 -923 36%
a)liczba wydanych cedyfikatéw inweslycynych o] ] G o]
piliczba wykupionych cerylikalow inweslycynych 51412 B4g 222 923 365 923 365
c)saldo zmian -51 412 846 222 -923 365 923 365
2 Liczba certylilalow nwastycyjnych naraga;ace od poczatky
azatalnodc: funduszu, wtym 722739 722738 1 568 961 1 668 951
a)liczba wydanych ceryfikatdw inweslycyjnych 7 498 453 7 496 453 7 496 453 7 496 453
biliczba wykupienych cenyhikalow inwesdycynych 8773714 6773714 5927 492 § 927 492
cjsaldo zmian 722739 722 738 1 568 961 1 568 961
3 Przewidywana liczba ceryfikalow inweslycynych 700105 700105 1291 892 1291 892
1. Zmiana wartosci aktyw 6w netto na certyflkat inwestycyny 2,43 12,95 -1,38 -1,38
1. warod alddywow netlo na cerylikat inwestyCy|ny na koniec
poprzedniego okasy prawozdawczego 11042 99.69 101,27 101.27
2 warlo& akywow nette na cerlyfikal inwestycyjny na konec biezacego
¢irBsy SprAWOZDBWCZAGO 112,84 112,84 59,89 99,89
f 1v] fikat
3 procentowa Zmiana wanoi akywow netto na caryfikat inwestyCy Ny w 2.20 12.97 438 .36
okes e sprawozdawczym
A mimmalna wanot akywow neito na cenyfikal inweslycyjny wolress
sprawozdawc zym 111,74 100,22 98,37 08 .37
-data wyceny 009-10-30 Po09-02-27 [2008-06-30 [PO08-08-30
5 makymalna wanost akywdw netto na cerytikal inweslyCy) Ny W okese
sprawozdawczym 112.84 112,B4 99,89 99,89
-datla wyceny 009-12-31 poos-12-31 2008-12-31 [2008-12-31
§ warok akywow netto na cenyfikat inwestycyjny wediug ogtatnie)
wyceny w olrese sprawszdawczym 112,84 112.84 99.89 99 88
-data wyceny [£009-12-31 R0O09-12-31 £2008-12-31 [2008-12-31
7 Rozwodmana waros akywow netto na certyfikat inwestycy ny 112,84 112,84 99,89 99.89
V. Procentowy udzlat kosztéw funduszu w $rednie) wartoscl
aktywow netto, w tym: 0.76 292 280 260
1. procentowy udzial wynagrodzenia dia towarzysiwa 073 277 250 250
| ¢ d h
2 procentowy udziai wynagrodzema dla podmiolow prowadzacyc 000 0.00 0.00 0.00
dystrybucle
3 procentowy udziat oplat dia deporytanusa 0.01 0,03 0.01 0.01
4 procentowy udzial oplal zwiazanych z prowadzeniem rej@stin: akywow 002 0.05 0.03 003
funduszu
5 proceniowy udzial pptat za udugl w Zakmse rachunkowosc! 0.00 0.00 0.00 0.00
6 :)racentowy udzial optat za ugug! w zakese zarzgdzania akywam 0.00 0.00 000 0.60
unduszu
ga 4 kwartaly ga 4 kwanaly
R.-\(IIIlTNEI\PRZEI'l,YW()WI’IENII-;?.N\'(‘H bd 2009-10-01  ROOS roky pd 2008-10-01 2008 roku
Ho 2009-12-31  |od 20090104 pde 2008-12-31  pd 2008-01-01
Ko 2009-12-21 Ho 2008-12-31
A_Przeptywy $rodkéw plenlginych z dzialalnosci operacyjnej 52370 86 407 14 865 93 408
1. Wotywy 34064 416 066 173 016 17282377
1.2 ylulu posadanych |okal 225 3691 20 465
1 1. Dywidendy 225 603 20 485
1.2 Odsetk od obligacy 0 3068 0 0
2. Z tytuwiu zbycia sdadnikdw iokat 33825 412 312 172 946 1727 556
2 1 Akcje | prawa z mmi zwiazana 235 2979 10 887 62 539
22 Obligacje 5 182 190 §72 12 B33 224 328
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konlec okresu sprawozdawczega (E+/-D)

23 Prawa pochadne 3237 17 732 933 8 409]
2.4 Depozty 24 172 200 628 148 293 1432 279
2 5 Inna papiery waroiciowe G 0 0 5182
3 Porzosaie 13 63 50 355
3.1 wtym odsetk od fokat | rachunkbw bankowych 13 63 20 355
1l Wydati 28694 329658 158 351 1634 269
1 Z tyluiu posiadanych okat o] o] 0 0
2 Zlylulu nabycia sdadniiw |okat 28077 326 488 158 351 1 634 96§
21 Akcje i prawa Z nimi Zwmazane 22 140 5 453 17 229
2 2 Obligacye 0 B9 466 B 147 178 159
2 3. Prawa pochocdng 3034 14 339 506 7270
2 4 Depozyly 24143 200 544 143 201 1427 232
3 Z tytuiu wyplaconego wynagrodzema dla towarzystwa 806 3 006 1029 4 899
4. Z tytutu wyptaconego wynagrodzenia dia podmiclow prowadzacych
dystrybuc)g q o © 0
5 Z tylulu optat dla depozylanuza 6 40 24
B Z tylulu optal zwigzanych z prowadzenem rejesiru akywdw funduszu ] 55 . 62
7. Z tylutu oplat za zezwolama oraz opial rgjestracyjnych 9] Q 0 0
8. Z tylulu ustug w zakresig rachunkowo 3] 0 0 0
9 7 tylulu ugug w zakese zazadzania akywam fundusu o 4] Q o]
10. 2 tylutu usug prawnych o] 2 1 18
11. 2 ytutu pogadania meruchemosc 0 0 0 0
12 Pozostate 4 66 10 78
B.Przeplywy $rodkow plenlginych z dzialalno$ci finansowej 5677 -85 936 -14 605 92 214
I Wplywy 0 0 o 0
1 Z tytutu wydaria cenyfikatow inweslycyjnych 0 0 0 0
2 2 tytulu zaciagnigtych kredylow ) 0 s} 0
3 Z tylulu zaciggniglych pozyczek [ 4] 0 o]
4 Ziytutu sptaly udzielonych pozyciak o] [¢] 0 ]
5. Odsetk o] o] 0 0
8. Pozodale 0 o] 0 0
. Wydatk 5677 85836 14 605 92 214
1. Z tytutu wykupienia ceryfialdw inwagycyinych 5677 §5 936 14 605 92 214
2 Z tytutu splat zaciagnigtych lwedyléw 0 0 o] o]
3 Z tylulu spiat zaciagnigtych pezyczek 0 0 ¢] Q
4 Z tytuiu wyemitowanych obligac) 0 [¥] 0 0
5 Z tytutu wyplaly przychodow o] o] 0 0
6 Z tytulu udziglonych pozyczek 0 o] 0 0
7 QOdsetk 0 i] ] ]
8 Pazodatie 0 0 o] 0
C.Skutkl zmlan Kursow wymlany $rodkéw pleniginyeh | o 0 o o
ekwlwalentow srodkéw pleniginych
D.Zmlana stanu $rodk &w plenlginych natio (A+-B} 307 471 80 1194
E Srodkl pienigzne | ekwiwalenty $rodkow pienlgznych na 1973 1195 1138 .
poczatek ckresu sprawozdawczego
E.&rodki plenlgzne t ekwiwalenty srodkdw pieniginych na 1 566 1666 4 195 1195
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Zalacznik do sprawozdania finansowego
BPH FUNDUSZU INWESTYCYJNEGO ZAMKNIETEGO BEZPIECZNA INWESTYCJA 4
zarzadzanego przez
BPH Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych SA

Nota objasniajaca 1- Polityka rachunkowosci
1. Opis przyjetych zasad rachunkowosci
Ujawnianie i prezentacja informaciji w sprawozdaniu finansowym

Informacje w sprawozdaniu finansowym prezentowane sg zgodnie z przepisami Ustawy z dnia
29 wrzesnia 1994 roku o rachunkowosci {Dz. U. z 2002 r. Nr 76 poz. 694) z pozn. zm. {,.Ustawa") oraz
Rozporzadzenia Ministra Finanséw z dnia 24 grudnia 2007 roku w sprawie szczegolnych zasad
rachunkowosci funduszy inwestycyjnych (Dz. U. z 2007 r. Nr 248 poz. 1859) - .Rozporzadzenie”.

Sprawozdanie sporzadzane jest w jezyku polskim i w walucie polskiej.

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

Na dzier bilansowy Fundusz przyjmuje metody wyceny stosowane w dniu wyceny i na te] podstawie
sporzgdza sprawozdanie finansowe.,

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

Operacje dotyczace Funduszu, ujmuje sig¢ w ksiegach rachunkowych i wykazuje w sprawozdaniu
finansowym zgodnie z ich trescig ekanomiczna,

Warto$¢ poszczegoinych skiadnikow aktywow i pasywdw, przychodow i zwigzanych z nimi kosztdw, jak
tez zyskow i strat ustala sig oddzielnie.

Ksiegi rachunkowe Funduszu prowadzone sa w systemie ksiegowym Orlando-Efos na kontach ksiggi
gléwnej oraz powiazanych z nimi ksiegach pomocniczych wediug ustalonego planu kont. Zapisy w
ksiegach rachunkowych dokonywane sg na podstawie dowodbw ksiegowych.

Operacje dotyczace Funduszu ujmuije sie w ksiggach rachunkowych w okresie, ktérego dotycza.

Nabycie albo zbycie skiadnikéw lokat przez Fundusz ujmuje si¢ w ksiggach rachunkowych w dacie
zawarcia umowy. Skiadniki lokat nabyte albo zbyte przez Fundusz w dniu wyceny po momencie, ©
ktorym mowa w Statucie (fj. godz. 23.00) oraz skiadniki, dla ktérych we wskazanym momencie brak jest
potwierdzenia zawarcia transakcji, uwzglgdnia si¢ w najblizszej wycenie aktywéw Funduszu i ustaleniu
jego zobowigzan.

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

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

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

Fundusz obowigzany jest stosowaé okreslone Ustawa zasady rachunkowoséci, rzetelnie i jasno
przedstawiajac sytuacje majatkowa i finansowa oraz wynik finansowy.

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

Ze wzgledu na prowadzong polityke inwestycying, a takze w celu umazliwienia Towarzystwu w sposob
nalezyty wyceny aktywow netto oraz ustalenia wartosci aktywow netto na certyfikaty inwestycyjne, w
tym w szczegdinosci biorac pod uwage moziiwos¢ uzyskania przez Towarzystwo informacii
niezbednych do przeprowadzenia wyceny aktywow netto oraz ustalenia wartosci aktywow netto na
certyfikaty inwestycyjne oraz inne aspekty organizacyjno-techniczne, momentem dokonywania wyceny
jest godzina 23.00 czasu polskiego w dniu wyceny.



Zgodnie z najiepsza wiedzg Towarzystwa przyjgcie w Statucie Funduszu godziny 23.00 jako godziny, z
ktérej beda pobierane kursy do wyceny aktywow netto Funduszu nie wptynie na prawidtowe, zgodne z
Ustawa o funduszach inwestycyjnych oraz Rozporzadzeniem ustalenie warto$ci aktywdw, wartosci
aktywow netto oraz wartosci aktywow netto na certyfikaty inwestycyjne a takze na przeprowadzenie
wykupu certyfikatow inwestycyjnych po cenach zgodnych z przepisami wyzej wymienionej Ustawy;
ponadto nie wplynie na wiasciwe podejmowanie decyzji inwestycyjnych, w tym przestrzeganie limitow
inwestycyjnych.

Wartos¢ dtuznych papierdéw wartosciowych nienotowanych na aktywnym rynku wyznacza sie w
skorygowanej cenie nabycia, oszacowansj przy zastosowaniu efektywnej stopy procentowej, przy czym
skutek wyceny tych skiadnikow lokat zalicza si¢ odpowiednio do przychoddw odsetkowych albo
kosztow odsetkowych Funduszu.

Papiery wartociowe nabyte przy zobowigzaniu si¢ drugiej strony do odkupu wycenia sie, poczawszy od
dnia zawarcia umowy kupna, metodg skorygowanej ceny nabycia, oszacowane] przy zastosowaniu
efektywnej stopy procentowe].

Zobowigzania z tytulu zbycia papieréw wartosciowych, przy zobowiazaniu sie Funduszu do odkupu,
wycenia sie, poczawszy od dnia zawarcia umowy sprzedazy, metodg korekty roznicy pomiedzy ceng
odkupu a ceng sprzedazy, przy zastosowaniu efektywnej stopy procentowej.

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

Koszty odsetkowe z tytutu kredytdw i pozyczek zaciagnietych przez Fundusz rozlicza si¢ w czasie przy
zastosowaniu efektywnej stopy procentowe].

Dniem wprowadzenia do ksiag zmiany kapitatu wyptaconego jest dzien przekazania $rodkéw z tytulu
wykupu certyfikatow inwestycyjnych na konto umorzeniowe Krajowego Depozytu Papierdw
Warto$ciowych SA.

Na potrzeby okreslenia WAN/C! w okreslonym dniu wyceny nie uwzglednia sie zmian kapitatu
wyptaconego, zwigzanych z wyplatami, ujmowanymi zgodnie ze zdaniem poprzednim.

Ujecie w ksiegach rachunkowych stanéw rodkow pienieznych odbywa sie na podstawie oficjainych
wyciagéw z rachunkéw bankowych, z uwzglgdnieniem wszystkich operacji z danego dnia, ktére zostaty
zalwierdzone w systemach bankowosci elektronicznej.

Koszty ujmuje sie w ksiggach rachunkowych w wysokosci przewidywanej. W przypadku kosztdéw tworzy
sie rezerwe na przewidywane wydatki. Platnosci z tytutu kosztéw zmniejszajg uprzednio utworzong
rezerwe. Rezerwy wycenia si¢ w uzasadnionej, wiarygodnie oszacowanej warto$ci.

Fundusz zobowigzany jest do tworzenia odpowiedniego preliminarza kosztow, Zzawierajacego pozycje
kosztow w wysokoséci uzasadnionej, ustalone na podstawie stawek okresowych odpowiednio do
czestotliwosci ustalania wartosci aktywow netto w dniach wyceny.

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

Fundusz pokrywa z wiasnych érodkéw nastepujace koszty i wydatki zwigzane z dzialalnoscig
Funduszu: wynagrodzenie Towarzystwa za zarzadzanie Funduszem; optaty i prowizje maklerskie,
prowizje i optaty bankowe; koszty obstugi i odsetek od kredytow i pozyczek zaciggnigtych przez
Fundusz; podatki i oplaty wynikajace z przepiséw prawa; prowizje i optaty na rzecz instytucji
depozytowych i rozliczeniowych; koszty Sponsora Emisji; koszty KDPW i GPW; koszty zwigzane z
dziatalnoscia Rady Inwestorow; koszty likwidacji Funduszu. Koszty zwigzane z dziatalnoscig Funduszu
nie wymienione powyzej pokrywane sg przez Towarzystwo.

Nalezna dywidende z akcji notowanych na aktywnym rynku ujmuje sie w ksiegach rachunkowych w
dniu, w ktérym na potrzeby wyceny akcji wykorzystany jest po raz pierwszy kurs rynkowy
nieuwzgledniajacy warto$ci prawa do dywidendy.

W kazdym dniu wyceny warto$¢ naleznej dywidendy, wyptacane] w walucie innej niz zioty polski,
przeszacowywana jest wediug éredniego kursu ustalonego dla danej waluty przez NBF.

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

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



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

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

Dodatkowo stosowany jest nastepujacy algorytm:

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

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

b) dla pozostatych krajowych instrumentow udziatowych wyboru dokonuje sig sposrod rynkow
aktywnych, na ktérych jest notowany dany instrument w oparciu o dane z rynku CETO, GPW w
Warszawie oraz inne rynki aktywne dla danego papieru, w oparciu o dane z serwisu Bloomberg;

c) dla krajowych instrumentéw diuznych wybdr rynku gtéwnego opiera sie na rynkach aktywnych
obejmujacych CETO i GPW w Warszawie, w przypadku braku wolumenu obrotu na kazdym 2z tych
rynkéw, na ktorym dany instrument jest notowany, jako rynek gtéwny wyznaczany jest Bloomberg
Generic (BG), a w przypadku braku Bloomberg Generic - Bloomberg Fair Value {BFV),

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

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

2. Jezeli instrument byt notowany przynajmniej przez jeden dzier na jakimkolwiek rynku aktywnym w
rozumieniu punktu 1 w miesigcu poprzedzajacym uruchomienie pracedury aktualizacji rynkow
gtéwnych, pod uwage brany jest wolumen obrotéw z miesiaca poprzedzajgcego date uruchomienia
procedury aktualizacji rynkéw wyceny dla poszczegolnych rynkow.

Jezeli instrument w miesigcu poprzedzajacym date uruchomienia procedury aktualizacji rynkow
gtéwnych nie byl notowany na zadnym z rynkdw aktywnych w rozumieniu punktu 1, a jednoczes$nie na
dzien uruchomienia procedury aktualizacji 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 glownego jest przeprowadzana codziennie do czasu
zakoniczenia danego miesiaca kalendarzowego. Poczawszy od kolejnego miesiaca wybdr rynku
przeprowadzany jest w oparciu o pkt. 1 2.

W sytuacji, kiedy przy okazji badania rynkéw gidwnych na poczatku miesigca na kilku rynkach
zagranicznych jednoczeénie wystepuje taki sam wolumen cbrotow dia danego papieru wartosciowego,
za podstawe przyjmowany jest rynek, ktory byt wybrany jako gtdwny w miesigcu poprzednim.
Akceptowalne sa odchylenia na kursach skfadnikéw lokat posiadanych przez Fundusz i
Depozytariusza w danym dniu wyceny.

Dopuszczalna jest nastepujaca warto$¢ bezwzgledna roznicy cen:

- 0.25 % dla obligacji oraz bonéw skarbowych,

- 1,00 % dla akgji.

Jezeli réznice zawierajg sie w ustalonych przedziatach to do wyceny przyjmuje sie kurs Towarzystwa.

2. Opis wprowadzonych zmian stosowanych zasad rachunkowosci

Nie wprowadzano zmian stosowanych zasad rachunkowosci Funduszu.

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

szczegdlnych zasad rachunkowosci funduszy inwestycyjnych.

Informacje zawarte w sprawozdaniach finansowych wykazuje sig w tysigcach ziotych, z wyjatkiern
WAN/CI. Fundusz prezentuje warto$ci w zaokragleniu do jednosci.



Informacja dodatkowa do skréconego sprawozdania finansowego, bedacego
skladnikiem raportu kwartalnego
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za okres od 1 pazdziernika 2009 r. do 31 grudnia 2009 r.

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

W okresie sprawozdawczym, {j. od 1 pazdziernika 2009 r. do 31 grudnia 2009 r. nie wystapity
znaczace zdarzenia dotyczace lat ubiegtych.

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

Po dniu bilansowym, tj. 31 grudnia 2009 r. nie nastapily znaczace zdarzenia nieuwzglednione
w sprawozdaniu finansowym.

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

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

4) Dokonane korekty bledow podstawowych, ich przyczyny, tytuly oraz wplyw
wywolanych tym skutkéw finansowych na sytuacje majatkowa i finansows, plynnos¢
oraz wynik z operacji i rentownos$¢ funduszu, przy czym w przypadku, gdy:

a) w okresie sprawozdawczym wystapily przypadki informowania uczestnikow o
korektach wyceny aktywow netto na jednostke uczestnictwa albo certyfikat
inwestycyjny, prezentacja tabeli zawierajacej co najmniej dat¢ skorygowanej wyceny,
date ogloszenia korekty wyceny, wartos¢ aktywoéw netto na jednostke uczestnictwa lub
certyfikat inwestycyjny sprzed ogloszonej korekty oraz po korekcie oraz wyjasnienie
powstania przyezyn 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 aktywow
netto na jednostke uczestnictwa albo certyfikat inwestycyjny — prezentacja tabeli
zawierajacej co najmniej dat¢ ogloszenia rozpoczecia zawieszenia, okres, w ktorym
zawieszenie obowiazywalo, a takie wyjasnienia podstaw prawnych i przyczyn
zawieszenia

W okresie sprawozdawczym nie wystapily takie zdarzenia.



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

W okresie sprawozdaweczym nie wystapily takie zdarzenia.

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

Brak niepewnoscei co do mozliwosci kontynuowania dziatalnosci

6) Inne informacje niz wskazane w sprawozdaniu finansowym, ktore moglyby w istotny
sposob wplyna¢ na oceng sytuacji majatkowej, finansowej, wyniku z operacji funduszu i
ich zmian

Na przyszte wyniki funduszu wplyw bedzie miala zarowno koniunktura na rynku polskich
akcjl, jak 1 koniunktura na rynku polskich obligacji.

W ostatnich miesiacach biezacego roku w dalszym ciggu obserwowaliSmy symptomy
mozliwego zakonczenia kryzysu w S$wiatowej gospodarce. Wskazniki wyprzedzajace
koniunktury w wielu gospodarkach $wiata ulegaly poprawie.

W zwigzku z tym, pojawily sig obawy o to, ze banki centralne najwigkszych gospodarek
$wiata moga zaczaé przygotowywac sig do powolnego wycofywania narz¢dzi majacych na
celu pobudzenie pograzonych w kryzysie gospodarek (quantitative easing). Koniec naptywu
taniego pieniadza na $wiatowe rynki moze spowodowac wzrost awersji do ryzyka i spadki na
$wiatowych gietdach. Pierwszym takim sygnatem jest rozpoczecie tendencji aprecjacyjne]
dolara w grudniu 2009. Dalszy rozwéj wypadkéw na $wiatowych rynkach akcji bedzie w
najwickszym stopniu determinowat dalsze losy polskiego rynku akcji.

Koniunktura na rynku polskich obligacji, a szczegdlnie tych, o krotszych terminach
zapadalnosci, bedzie w najwigkszym stopniu zdeterminowana przez sciezk¢ zmian stop
procentowych przez Radg Polityki Pienigzne]. Niska presja inflacyjna powinna ograniczy¢ lub
nawet wykluczyé podwyzki stop procentowych w 2010 roku, dlatego tez ceny obligacji o
najkrotszych terminach zapadalnosci powinny utrzymywac si¢ na stabilnych poziomach.





