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Informacje o funduszu
Konstrukcja funduszu: Typ funduszu:
Subfundusz: [} Fundusz selurytyzacyjny: O
Fundusz podstawowy: O Fundusz portielowy: O
Fundu= powigzany: O Fundusz aldywow niepublicznych: O
Waluta sprawozdania finansowego: 21
{nazwa funduszu podsiawowego)
Fundusze powigzane:
{nazwy funduszy powigzanych)
Fundusz z
wydzielonymi
subfunduszami:
{nazwa funduszu)
Plik Dpis
'WYBRANE DANE FINANSOWE wPLN wEUR
1. Przychody z lokat 257 65
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1l. Koszty funduszu nelto 205 51
|Ik, Przychody z lokat netto 53 13
V. Zrealizowane Zyski (gtraty) ze zbycia lokat 24 6
V. Niezrealizowane zyski (siraty) Z wyceny lokat 74 19
VI, Wynik z operacji 150 38
VIl. Zobowigzania B8O 20|
VIl Adywa 37 963 9 463
1X. Akywa nelto 37 883 G 443
X. Liczba zarejestrowanych cenyfilatow inweslycyjnych 318 730 318 730
X), Warlo$ akdywow netto na cerlyfikat inwestycyjny 118,86 29,63
XIl. Wynik z operacji na centyfikat inwesycyjny 0,47 0,12
pozycja X. wykazana w sz,
pozycje X1 i Xil odpowienio: w zl. i EUR
bozycje bilansu wlys. EUR s przeliczone wg. dedniego kursu NBP z dnia 31 marca
PO11
pozycje rachunku wynikdw w lys. EUR s przeliczone wg. &redniej arytmetycanej lursbw
NBP z dnia 31 slycznia, 28 lutego i 31 marca 2011
ZESTAWIENIE LOKAT
H kwartal 2011 roku 4 kwartal 2010 roku
SKLADNIKI LOKAT
Wartogé Wartos ¢
Wartos é wedlug Proc':entowy L\iarto sé wediug rot_:e ntowy
vediug ceny Wwyceny na udzial w vediug ceny wy‘ceny na dziat w
dzien ktywach A dzien ktywach
rnabycla w tys. bilansowy w pgdlem pabycia w tys. bilansowy w [ogdlem
kys .- kys.
1. Akcje 1910 2252 5,93 1898 2196 5687
2. Warranty subskrypcyjne 0 0 0,00 0 0 0,00
3. Praw a do akcji 0 0 0,00 0 0 0,00
4, Praw a poboru 0 0 0,00 0 0 0,00
5. Kwity depozytowe 0 0 0,00 0 0 0,00
&. Listy zastawne 0 0 0,00 ] 0 0,00
7. Dluzne papiery wartosciow e 31198 31813 83,80 31 669 32255 83,22
8. Instrumenty pochodne 0 0 0,00 0 0 0,00
9. Udzialy w spdikach z ograniczon
odpov?iedzi:;‘::cia & A 0 ] 0,00 0 0 0,00
10. Jednostki uczestnictw a 0 [ 0,00 0 [ 0,00
11. Certyfikaty inw estycyjne 1] 0,00 0 1] 0,00
12. Tytuly uczestnictw a emitow ane przez
instytucje w spélnego inw estow ania 1] 1] 0,00 1] (] 0,00
majace siedzibg za granicg
13. Wierzytelnosci 0 [¢] 0,00 1] 0 0,00
14. Weksle 1] [ 0,00 1] 0 0,00
15, Depozyty 1985 1985 5,23 3144 3144 8,11
16. Waluty 0 0 0,00 0 0 0,00
17. Nieruchomosci 0 o 0,00 0 0 0,00
18, Statki morskie 0 0 0,00 0 0 0,00
19. Inne 0 0 0,00 1] 0 0,00
TABELEZUPELNIAJACE
) . Kraj siedziby Wartoss wer._Hug Wartost wediug
IAKCJE Rodzaj rynku Nazwa rynku Liczba i peny nabycia w fwyceny na dzied
¥S. bilansowy w lys.
1. ASSECO POLAND IAlywny Rynek - Rynek Regulowany MWGPW 888 POLSKA 49 43
2. BOGDANKA AKywny Rynek - Rynek Regulowany (WGPW 392POLSKA 50 49
3. BRE IAKywny Rynek - Rynek Regulowany WGPW 160POLSKA 32 55
4.BZ WBK laktywny Rynek - Rynek Regulowany WGPW 280POLSKA 51 63
5.CEZ IAltywny Rynek - Rynek Regulowany MWGPW 248 [CZECHY 34 36
6. Getin Holding S.A. Aktywny Rynek - Rynek Regulowany pVGPW 4 008 POLSKA 40 57
7.GTC akywny Rynek - Rynek Regulowany WGPW 2 040 POLSKA 48 43
8. KERNEL Aktywny Rynek - Rynek Regulowany (NGPW 552 LUXEMBURG 44 39
9. KGHM IAKywny Rynek - Rynek Regulowany (WGPW 1 736 POLSKA 162 313
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R010 rok 1 kwartat 2010 roku
Wartos & Wartosé
Nartosc wedlug rocentowy LNarto £¢ wediug ro?entowy
wedlug ceny wy.ce ny na dzial w wedlug ceny [wyceny na dzial w
habycia w tys. d_zleﬁ LA nabycia w tys d.z'eﬁ pisp Loy
bilansowy w fogblem bilansowy w jpadlem
Lys. kys.
1898 2196 5,67 5516 5742 13,22
o 0 0,00 g 0 0,00
0 o} 0,00 1] 0 0,00
[} [} 0,00 0 0 0,00
1} o) 0,00 0 0 0,00
0 o 0,00 0 0 0,00
31 669 32 255 83,22 33 925 34 601 79,67
¢} 0 0,00 0 [ 0,00
0 o 0,00 0 0 .00
Q 0 0,00 0 0 0,00
0 0 0,00 0 0 0,00
o} 0 0,00 0 [+ 0,00
0 0 0,00 0 0 0,00
v} 0 0,00 0 0 0,00
3144 3144 8,11 495 495 1,14
0 0 0,00 0 0 0,00
0 0 0,00/ o} 0 0,00
0 0 0,00 [} 0 0,00
Q0 0 0,00 0 0 0,00

Procentowy udzial
w akdywach
pgdtem

0,13
0,13
0,14,
017
0,10
0,15
0,11
0,10
0,82
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10.LOTOS Akywny Rynek - Rynek Regulowany pWGPW 776 POLEKA 25 34
11.PBG AMywny Rynek - Rynek Regulowany WGPW 128 POLSKA 29 24
12, PEKAO Altywny Rynek - Rynek Regulowany pVGPW 1 360 POLSKA 225 231
13. PGE S.A. Akywny Rynek - Rynek Regulowany WGPW 7 320POLSKA 155 168
14. PGNIG IAKywny Rynek - Rynek Regulowany MWGPW 20 696 POLSKA 72 78
15, PKNORLEN Aywny Rynek - Rynek Regulowany WGPW 3 952 POLSKA 152 208
16. PKO BP Akywny Rynek - Rynek Regulowany WGPW 7 768POLSKA 299 339
7. PZU AKywny Rynek - Rynek Regulowany PWGPW G600 POLSKA 212 214
i8. TAURON S.A. [AKywny Rynek - Rynek Regulowany WGPW 12 960 POLSKA 83 81
19. TPSA [AKywny Rynek - Rynek Regulowany WGPW 7 6BB8POLSKA 11¢ 135
20.TVN Kywny Rynek - Rynek Regulowany WGPW 1 912 POLSKA 32 35
LISTY ZASTAWNE Rodzaj rynku Nazwa rynku Emitent ferey (ol Al arunk .
pmitenta wlkupu pprocentowania
3 . . Kraj siedziby [Temin
DLUZNE PAPIERY WARTOSCIOWE Rodzaj ynku Nazwa rynku L bmitenta Wwykupu
1. O terminie wykupu do 1 roku:
a) Obligacje
-OK0112 lAltywny Rynek - Rynek Regulowany BondSpol [Skarb Parislwa Polska 20120125
- nie dotyczy
- nie dolyczy
- nie dotyczy
2.0 terminie wykupu powyiej 1 roku:
a) Obligacje
-P50412 AKywny Rynek - Rynek Regulowany BondSpot Skarb Padsiwa Polsa 2012-04-25
- nie dotyczy
~ nie dolyczy
- nie dotyczy
. ’ R A : R o5t Wartost wedlug [Warto$d wediug
Nazwa i rodzaj [Kraj siedziby [Temin Rodzaj . . } A
WlERZYTELNOSCI ; . i . adczeniawlLiczba  fkeny nabyciaw jwyceny na dzien
podmiotu podmiotu wymagalnodci pwiadczenia vs. bys. hilansowy w lys
Warlos: wedlug Warto& wedtug Procentowy udzial
WEXSLE Mystawea Data ptatnosci  [ceny nabycia w wyceny na dzien  akywach
lys. ilansowy w tys. pgdiem
A P R WWartost wedlug MWartosl wedlug
Kraj siedziby Warunki ;
DEPOZYTY Nazwa banku [ Mvaluta [ procentowania ceny nabycia w feny nabycia w
danej walucie Jys.
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0,09
0,06
0,61
0.44
0,20
0.55)
0,89
0.56
0.21
0,36
0.09

— MWartost wedlug MWarloé wediug Procentowy udziat
Rodzaj lisu Podstawa emigi : Liczba ceny nabycia w wyceny na dzien fw akywach
hominalna i
yS. bilansowy w tys. pgdlem
TR L C N PR dceiotieol eopri| e
pprocentowania hominaina B b o ' U
¥S. bilansowy w tys. pgblem

12 000 11312 11 582 30,51

12 000 11312 11 582 30,51
D 12 Q00 000,00 12 000 11 312 11 582 30,51

20 200 19 885 20 230 53,29

20 200 19 885 20 230 53,29
b.75 20 200 000,00 20 200 19 885 20 230 53,29
Procentowy udzial
w aktywach
pgotem
paiets wedh:lg Martost wediug Procentowy udzial
Wwyceny na dzien K

5 Wwyceny na dzien v akywach

pitansowy w bilansowy w tys. pgolem
rlanaj walucie Wy wiy 9

Komisja Nadzoru Finansowego



CZL ONKIEM JEST
RZECZPOSPOLITA POLSKA LUB
PRZYNAJMNIEJ JEDNO Z PANSTW
NALEZACYCH DO OECD
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1. W walutach panstw naletacych do OECD 1986
1. LOKATA OVERNIGHT Bank BPH 5.A. POLSKA PLN B.6 1 985 000,00 1985
2.nie dotyczy
Rok oddania do . Numer ksiegi . ; . .
NIERUCHOMOSCI 2yt Pata nabycia oo ced jraj potozenia  |dres Powierzchnia
TABELIDODATKOWE
GWARANTOWANE SKLADNIKI L Y MWarto& wedlug Wartos$ wedlug Procentowy vdziat
T odzaj iqzba keny nabycia w wyceny na dzied i atywach
OKAT J ys. bilansowy w tys. pgdiem
1, Papiery warto$ciowe gwarantowane
przez Skarb Panistwa Obligacje 32 200,00 31198 31 813 83,80
2. 'I:.::elezr:Bv;artoéclowe gwarantowane hie dotyczy
3. Papiery warto$ciowe gwarantowane
przez jednostki samorzadu hie dotyczy
terytorialnego
4. Papiery wartosciowe gwarantowane
przez panstwa nalezace do OBCD (2 hie dotyczy
wylaczeniem Rzeczypos politej Polskiej)
5. Papiery wartoéciowe gwarantowane
przez migdzynarodowe instytucje
finansowe, ktérych czlonkiem jest hie dotyczy
Rzeczpospolita Polska lub przynajm niej
jedno z paristw nalezacych do OECD
NSTRUMENTY RYNKU , . Wanunk Warto: . kel T e L il
PIENIEZNEGO Fritent Fermin wykipu L ocentowania hominalna -iczba ;esny pabycasiv :;;::‘;’v:‘::tz;:"'
1. nie dotyczy
ERUPY KAPITALOWE, O KTORYCH mﬂeﬁ wedlug  Procentowy udzial w
OWA W ART. 98 USTAWY oy wiys  [ywach ogolem
1. nie dotyczy
KLADNIKI LOKAT NABYTE OD | vartost wedtug S
ODMIOTOW, O KTORYCH MOWA fuyceny na dzien  [eertny (2
ART. 107 USTAWY : ywlys
[ 1. nie dotyczy
APIERY WARTOSCIOWE
MITOWANE PRZEZ
IEDZYNARODOWE INSTYTUCJE
FlNANSOWE’ KTORYCH Nazwa emitenta :::_S::;zmy Rodzaj rynku Nazwa rynku Liczba

1. nie dolyczy

Komisja Nadzoru Finansowego
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1 985 5,23

1985 000,00 1985 5,23

Wartoit wedlug Marloé wedlug Procentowy udzial
Leny nabycia w wyceny na dzief w akywach
yS. bilansowy w tys. pgolem

Obcigienia Btuzebnosi

Procentowy udzial
w aktywach
pgblem

Wartost wedlug
ceny nabycia w
tys.

Wartos wedlug
wyceny na dzien
bilansowy w tys.

Procentowy udzial
v aklywach
bgdlem
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BILANS 1 kwartal 2011 4 kvartal 2010 |00 o0 1 kwartat 2010
foku roku robu
I Aktywa 37 963 38 757 38 757 43 429
1. Srodki pieniezne i ich elwiwalenty 502 502 502 501
2. Naleznosci 1376 660 660 2048
3, Transaksje przy zobowiazaniu se drugiej srony do odlkupu [} 0 0 0
4. SHadniki lokat nolowane na aklywnym rynku, w tym 34 064 34 451 34 451 40 344
-dluzne papiery warlosciowe 31813 32 255 32 258 34 601
5, SHadnik lokal nienotowane na aktywnym rynku, w lym: 1985 3144 3144 485
-dluine papiery waroiciowe Q 0 0 0
6. Nieruchomosci 0 0 0 0
7. Pozostate akywa 36 0 0 42
Il. Zobowigzania 80 79 79 94
1ll. Aktywa netto (I-11) 37883 38678 38678 43 336
IV. Kapitat funduszu 11 864 12 809 12 809 18 443
1. Kapital wptacony 250 000 250 000 250 000 250 000
2. Kapitat wyplacony (wielkoé¢ ujemna) -238 136 -237 191 -237 191 -231 557
V. Dochody zatrzymane 25 063 24 986 24 986 23 990
1. Zakumulowane, nierozdysponowane przychody z lokat nelto 20 486 20 433 20 433 19 959
2. f:::in:::)o:tany. nierozdysponowany zrealizowany zysk (sirata) ze 4577 4553 4553 2031
Vl.:\;z;:;:(spadek} wartoéci lokat w odniesieniu do ceny 057 883 583 503
VL ::zt\t‘.’a;l’_f::;duszu i zakum ulowany wynik z operacji o 38 678 38678 43 536
|iczba zarejestrowanych ceryfikatéw inweslycyjnych 318 730 326 714 326 714 375123
IWartosé akywow netio na ceryfikat inwestycyjny 118,86 118,38 118,38 115,52
Przewidywana liczba cerylikalow inwastycyjnych 301 506
Rozwodniona warto$t aidlywow nelto na certyfilat inwestycyjny 118,86
 iczba ceryfikatéw inwestycyjnych w podziale na serie certyfikatéw,
Certyfikaty serii A - 318 730 szt.
hWarlost aklywow netlo na poszczegolne serie certyfikatéw inwestycyjnych:
Certyfikaty serii A - 118,86 zi.
za 1 kwartaty a 1 kwvartaly
RACHUNEKWYNIKUZOPERACIJI bd 2011-01-01 2011 roku bd 2010-01-01 010 roku
do 20110331 pd 2011-01-01 do 2010-03-31 pd 2010-01-01
o 2011-03-31 o 2010-03-31
1,Przychody z lokat 257 257 407 407
1. Dywidendy i inne udziaty w Zysach 0 0 0 o]
2. Przychody odsetkowe 257 257 407 407
a)Odsetid od depozylow i rachunkdw bankowych 20 20 9 9
b) Odsetli od papierdw wartosciowych 237 237 398 398
3. Przychody zwiazane z posiadaniem nieruchomodci 0 i} 0
4. Dodatnie saldo roinic kursowych 0 0 0
5. Pozoslate 0 Q 0
Il. Koszty funduszu 205 205 238 238
1, Wynagrodzenie dla towarzystiwa 188 188 213 213
2. Wynagrodzenia dla podmiotéw prowadzgcych dystrybucje 0 0 0 0
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3. Optaty dla depozytariusza 1 1 B 8
4. Optaty zwigzane z prowadzeniem rejestru akywow
funduszu 9 9 " n
5. Optaty za zezwolenia oraz rejestracyjne o o) [} 0
6. Udugi w zalresie rachunkowoéci [V} [y 4] 0
7.Uslugi w zakresie zarzadzania adywami funduszu 1) o) o] 0
8. Udugi prawne 0 [} 0 0
9. Udugi wydawnicze, w tym poligraficzne [} 0 0 0
10. Koszty odsetlowe o o] 1} o}
11. Koszty zwigzane z posiadaniem nienschomodci 0 0 0 0
12, Ujemne saldo réinic kursowych 0 0 0 0
13. Pozosale 7 7 8 B
. Koszty pokrywane przez towarzystwo 0 1] 0 0
IV. Koszty funduszu netto (Il-I} 205 205 238 238
V.Przychody z lokat netto (I-IV} 53 53 169 169
V1. Zrealizowany i niezrealizowany zysk (strata) 98 98 613 813
1_Zrealizowany zysk {strata) ze zbycia lokat, wtym: 24 24 3078 3078
-2 tylulu réznic kursowych 0 0 0 0
Z_m'stv:s;:d:ek) niezrealizowanego zysiu {slraty) Z wyceny 74 14 2 465 2465
- 2 tytulu réznic kursowych o 0 0 0
VIl. Wynik z operacji 150 150 781 781
BWnik 2 operacji na przypadajgcy na ceryfikat inweslycyjny 0,47 0.47 2,08 2,08
:iw::;'\;;r;y wynik z operacji przypadajacy na cenyfikat 0.47 047 2.08 2,08
za 1 kwartaly fa 1 kwadtaly
ZESTAW]EN[EZM[ANWAKTVWACHNEHO bd 2011-01-01  RO11 roku bd 2010-01-01 2010 roku
Ho 2011-03-31  pd 201101-01 Hdo 2010-12-31  pd 2010-01-01
do 2011-03-31 Ho 2010-03-31
i.Zmiana warto$ci aktywdéw netto -795 -795 -5 465 -807
1.$&idaaicmv;:euo na konie¢ poprzedniego okresu 18 678 38 678 O E 44 143
2. VWynik z operacji za olres sprawozdawczy (razem), w tym: 150 150 1758 781
a) przychody z lokat netto 53 53 843 169
b) zrealizowany zysk (strata) ze zbycia lokat 24 24 3 589 3078
c)wzrost {spadek) niezrealizowanego 2ysku (slraty) z wyceny lokat 74 74 -2 485 -2 465
3.Zmiana w aklywach netto z tytulu wynilku z operacji 150 150 1758 781
4. Dystrybucja dochodéw {przychodow) funduszu {razem) 0 0 1} 0
a)z przychodow z lokat netto [} 0 ¢} 0
b) ze zrealizowanego zysar ze zbycia tokal 0 0 s} o]
¢}z przychoddw ze zbycia lokat 0 1} [} 0
5, Zmiany w kapitale w olkresie sprawozdawczym (razem), w lym: 945 -945 =7 223 -1 589
a}zmiana kapitalu wplaconego (powigkszenie kapitatu z tytutu
wydanych certyfikatdéw inwestycyjnych) 0 0 g .
b);T::;zs:a;:;;fyﬁlaalg:rn;it:g;::;:;fl;nle kapitatu z tytutu 045 045 7223 1 580
6. taczna zmiana alkywow nello w olesie sprawozdawczym -785 -785 -5 465 507
7. Wartodt akywow netlo na koniec vlkes) sprawozdawczego 37 B&3 37 883 3B 678 43 336
8. Srednia warto$t akywdw netto wokresie sprawozdawczym 38 032 38 032 41 686 43 108
1. Zmiana liczby certyfikatéw inwestycyjnych -7 984 -7 984 £2 413 -14 004
1. Zmiana liczby certyfikatéw inweslycyinych w olresie sprawozdawczym: -7 984 -7 984 62413 -14 004
a}liczba wydanych cerylikatow inwestycyjnych 0 0 4] o
b}liczba wykupionych certyfikatow inweslycyjnych 7984 7 984 62 413 14 004
¢)saldo zmian -7 984 -7 984 62 413 -14 004
2 :;T:;ﬁncfgﬂﬁffézﬁfj;fi"y°h narastajaca od poczatk 318 730 318 730 326 714 375 123
a) liczba wydanych cenyfikatéw inwestycyjnych 2 500 000 2 500 000 2 500 000 2 500 000
b) liczba wykupionych ceryfikatow inwestycyjnych 2181270 2181270 2173 286 2124 877
c) saldo zmian 318 730 318 730 326 714 375123
3. Przewidywana liczba certyfikatdw inwestycyjnych 301 506 301 508 318 730 366 303
ll. Zmiana wartoé ci aktywoéw netto na certyfikat inwestycyjny 0,47 0,47 4,94 2,08
1. al na ceryfikat i j koniec
:::;fdn:i‘;?:w':;u;mmzﬁ':t;:;e stycyjny na 118,38 118,38 113,44 113,44
Z.Tw:;ﬁ;:m:aalt;gn: cerlyfikat inwestycyjny na koniec biezacego 118,86 118,86 118,38 115.52
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3. entowa zmia i ikat i
gf::ée sprawowan:c:;:oém aklywow netto na certyfikat inwestycyjny w 0.40 e 4,36 184
4. :g:n;l:’\:w\ﬁ;:l& akywow netto na cernyfikal inweslycyjny w okresie 118.23 s 113,26 113.26
-data wyceny 2011-01-31 p011-01-31 p010-02-26 [2010-02-26
5. g:kz:;:gx:c\:;:oéc akywow netto na cenyfikal inweslycyjny w okresie 118,86 118.86 118,38 115,52
-data wyceny 2011-03-31 2011-03-31 P010-12-31 P010-03-31
& :ya::rﬁ ikf,y:::e"g::&azz:mm inwestycyjny wedtug odtalnie] 118.86 118,86 118,38 115,52
-data wyceny £011-03-31 R011-03-31 R010-12-31 [010-03-31
7. Rozwodniona wartodt aktywow netto na cedyfikat inwestycyjny 118,86 118,86 118,38 115,52
IV. Proce ntowy udzial kosztéw funduszu w $redniej wartosci
aktywow netto, w tym: 0.54 0,54 0.02 0.55
1. procentowy udzial wynagrodzenia dla lowarzystwa 0,49 0,49 0,02 0,49
2. z;o:r;:ltjc:v: udzial wynagrodzenia dia podmiotdw prowadzacych 0.00 0,00 0.00 0.00
3. proceniowy udzial oplat dla depozytariusza 0,00 0,00 0,00 0,02
4. :Jrz:znﬁl:wy udzial optat zwigzanych z prowadzeniem rejesiru akywow 0,02 0.02 0.00 0,03
5. procentowy udziat optat za ustugi w zalresie rachunkowosci 0,00 0,00 0,00 0,00
6. rur:zﬁnﬂl:wy udziat optal za udugi w zakesie zarzadzania akywami 0.00 0.00 0,00 0.00
za 1 kwartaly Fa 1 kwartaty
RACHUNEKJRZEPLYWO“P] EN]EZNYCH bd 20110101 R0O11 roku Ed 2010-01-01  R0O10 rok
Ho 2011-03-31  pd 20110101 Ho 2010-03-31 pd 2010-01-01
Ho 2011-03-31 do 2010-03-31
A. Przeplywy $rodkow pienieinych z dzialalnos ci operacyjnej 945 945 1296 1296
I Wlywy 136 804 136 804 72 446 72 446
1. Z tylulu posiadanych lokat 0 0 0 0
2. Z tylutu zbycia sdadnikbw lokat 136 784 136 784 72 437 72 437
2.1. Akcje i prawa 2z nimi Zwigzane 202 202 13278 13278
2.2. Obligacje 0 1} 5429 5429
2.3. Prawa pochodne 0 0 926 926
2.4 Depozyty 136 582 136 582 52 803 52 803
3. Pozosale 20 20 -] 9
a)w tym odsetki od lokal i rachunkdw bankowych 20 20 9 9
It Wydatki 135 859 135 859 71150 71150
1. 2 tytulu posiadanych lokal 1} 0 0 [y
2, Z tytulu nabycia siadnikdw lokal 135 623 135 623 70875 70875
2.1. Akcje | prawa 2 nimi zwigzane 200 200 9 862 9862
2.2. Obligacje 1] 0 7 495 7 495
2.3. Prawa pochodne ¢} 0 494 494
2.4, Depozyty 135 423 135 423 53 024 53024
3. Z tylulu wyptaconego wynagrodzenia dla towarzysiwa 189 189 2186 218
4. Z tylulu wyptaconego wynagrodzenia dla podmiotéw prowadzacych
dystrybucjg 0 0 1] 0
5. Z tytutu oplat dla depozytariusza 2 2 3 3
6. Z tytutu oplat zwigzanych z prowadzeniem rejestru akywdw funduszu 33 13 a4 o7
7. Z lytulu optat za zezwolenia oraz optat rejestracyjnych 0 0 0 [y
8. Z tytulu ugtug w zakresie rachunkowoi 0 0 0 0
9, Z tylulu uslug w zakresie zarzadzania aklywami funduszu 1} 0 0 0
10. Z tytwlu uslug prawnych 0 0 0 0
11 Z tytulu posiadania nieruchomosci Q 0 0 0
12. Pozoslate 13 13 13 13
B.Przeplywy érodkéw pienigZnych z dziatalnoéci finansowej -945 -945 -1589 -1 589
1. Witywy 0 ¢} 0 0
1. Z tylulu wydania ceryfilatéw inwestycyjnych 0 0 0 0
2. 2 tytutu zaciggniglych kedytow 0 0 0 0
3. Z tytutu zaciggnietych potyczek o] 0 0 0
4, Z tytutu sptaty udzielonych podyczek [} 0 0 0
5. Qdsetld o 0 o] 0
6. Pozostale 0 0 [} 0
11. VWydatkd 945 945 1589 1589
1. Z tylulu wykupienia cedyfikatow inweslycyjnych 945 945 1589 1589
2. 2 tylutu splat zaciggnielych kedylow 0 0 0 0

Komisja Nadzoru Finansowego
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koniec okresu sprawozdawczego (EH-D}

3. Z lylulu splal zaciggnielych pozyczek 0 0 v} 0
4. Z lytulu wyemilowanych cbligaciji 0 0 0 o]
5. Z ytulu wyplaty przychodow 0 D} 0 3]
6. Z lytutu udzielonych poiyczek 0 0 0 0
7. Odsatki 0 0 0 0
8. Pozodate 0 0 ] 0
C.Skutki zmian kurséw wymiany $rodkéw pienigénych i 8 o 0 o
ekwiwalentéw §rodkéw pienieinych
D.Zmiana stanu $rodkow pienieznych netto (A+/-B) 0 0 -293 -293
E Srodki plenigzne i ekwiwalenty érodkbéw pieniginych na
poczqtepk ok?esu sprawozdaw:’:zego premeE 502 502 784 794
F.Srodki pienigzne i ekwiwalenty srodkéw pieniginych na 502 502 504 504

NOTY
NOTA-1POLITYKARACHUNKOWOSCI
fpiik Opis
[B13 nota 1.paf
NOTA-NALEZNOSCIFUNDUSZU 1 :@“a' 2m
Fo
1. Z tylulu zbytych lokat 0
2. Z tytulu ingtrumentéw pochednych 1]
3. Z tyluiu wydanych cerlyfikatdw inwestycyjnych 0
4. Z lytutu dywidendy 0
5. Z tytuiu odsetek 1376
6. Z tylulu posiadanych nieruchomosei, w tym czynszéw v}
7. Z tytulu udzielonych pozyczek 0
8, Pozostale 0

NOTA-3ZOBOWIAZANIA FUNDUSZU

1 kwartal 2011
Foku

1. Z tytutu nabylych akdywow

2. Z tytulu transakci przy zobowigzaniu sie funduszu do odkupu

3. Z tytulu instrumentow pochodnych

4, Z tytulu wplat na certyfikaty inweslycyjne

5, Z tytulu wykupionych centyfikaléw inweslycyjnych

6. Z tylulu wypiaty dochoddw funduszu

7. Z tytulu wyplaty przychodéw funduszu

8. Z tytulu wyemitowanych obligacji

9, Z lylutu kdtkoterminowych pozyczeki kredytow

10. Z tytutu dlugoterminowych potyczeki edytéw

11. Z tytutu gwarancji lub porgczen

oclojlols |ojo|lo|o]olo|D

12. Z tytuiu rezemw

o
[=]

13. Pozostale zobowigzania

[=]

INFORMACJA DODATKOWA
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PODPISY

L’ODPlSYOSOBREPREZENTUJACYCHFUNDUSZ

Data mie i Nazwisko IStanowiska/Funkcja Podpis
P011-05-04 ARTUR CZERWONSKI PREZES ZARZADU
P011-05-04 MARCIN BEDNAREK MACEPREZES ZARZADU

R011-05-04 ILLEKSANDER MOKRZYCKI MCEPREZES ZARZADU
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Zatgeznik do sprowozdania finansowego
BPH FUNDUSZU INWESTYCYJNEGO ZAMKNIETEGO BEZPIECZNA INWESTYCJA 3
zarzqdzanego przez
BPH Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych SA

Noto objasniajgca 1- Polityka rachunkowosci
1, Opis przyjetych zasad rachunkowosci
Ujawnianie i prezentacjo informacji w sprawozdaniu finonsowym

informacje w sprawozdaniu finansowym prezentowane sq zgodnie z przepisami Ustowy z dnig 29 wrzesnio
1994 roku o rachunkowosci {Dz.U. z 2009 roku, Nr 152, poz. 1223, z pdén. zm. Ustowa"] oraz Rozporzqdzenia
Ministra Finanséw 2 dnia 24 grudnia 2007 roku w sprowie szczegdinych zasad rachunkowosci funduszy
inwestycyjnych {Dz. U. z 2007 r. Nr 249 poz. 1859) - .Rozporzqdzenie”.

Sprawozdanie sporzqdzane jest w jezyku polskim i w walucie polskiej.

Informacje wykozywane w sprawozdaniu finansowym prezentowane sq w tysiqcach zlotych, za wyjqtkiem
wartosci aktywdw netto na certyfikat inwestycyiny.

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

Ujmowanie w ksiegach rachunkowych operacji dotyczqeych Funduszu oraz metody wyceny aktywow i
skladnikéw lokat oraz ustalenie zobowiqzan i wyniku finonsowego

Operacje dotyczqce Funduszu, ujmuje sig w ksiegach rachunkowych i wykazuje w sprawozdaniu finansowym
zgodnie z ich tresciq ekonomiczng.

Wartoéé poszczegdinych sklodnikow aktywdw i pasywdw, przychoddw i zwiqzanych 2z nimi kosztow, jok tez
zyskow i strat ustalo sie oddzielnie.

Ksiegi rachunkowe Funduszu prowadzone sq w systemie ksiegowym Orlando-Efos no kontach ksiegi gtdwnej
oraz powiqzanych z nimi ksiegoch pomocniczych wediug ustalonego planu kont. Zapisy w ksiegach
rachunkowych dokonywane sq na podstawie dowoddw ksiggowych.

Operacje dotyczqce Funduszu ujmuije sie w ksiegach rachunkowych w okresie, kidrego dotyczq.

Nabycie albo zbycie sktadnikéw lokat przez Fundusz ujmuie sie w ksiggach rachunkowych w docie zawarcio
umowy. Skiadniki lokot nabyte albo zbyte przez Fundusz w dniu wyceny po momencie, o kiérym mowa w
Statucie {tj. godz. 23.00) oroz sktodniki, dla ktdrych we wskazanym momencie brok jest potwierdzenia
zawarcia transakcji, uwzglednio sie w najblizszej wycenie aktywdw Funduszu i ustaleniu jego zobowigzoi.
Towarzystwo dopetnia wszelkich storar, aby uwzglednié w wycenie wszystkie transakcje zawarte przez
Fundusz w dniu T i uzyskaé potwierdzenia zawortych transakeji w wymaganym czasie. Towarzystwo
dodatkowo w godzinach porannych w dniu T+1 przedstowia Depozytariuszowi do weryfikacj zestowienie
uzgodnionych zawartych transakgji z dnia T.

Sktadniki aktywéw Funduszu wycenione sq oroz zobowigzanio Funduszu ustalane sq zgodnie 2
obowiqzujqcymi przepisami prawa polskiego i stotutem Funduszu.

W sprawach nieuregulowanych przepisami Ustawy, przyjmujqc polityke rachunkowosci, Fundusz moze
stosowaé krajowe standardy rachunkowosci wydane przez uprowniony w mysl ustowy Komitet Standarddéw
Rachunkowosci. W przypadku broku odpowiedniego stondardu krajowego Fundusz moze stosowad
Miedzynarodowe Standardy Rachunkowosci.

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

Aktywa Funduszu wycenia sig, a zobowigzanic Funduszu ustala si¢ w dniu wyceny oroz na dzien
sporzqdzenia sprowozdania finansowego. Wartos¢ oktywdw netto Funduszu jest réwna waortosch aktywow
Funduszu, pomniejszonych o zobowigzanio Funduszu w dniu wyceny.

Ze wzgledu na prowadzonq polityke inwestycying, a takze w celu umozliwienio Towarzystwu w sposdb
nolezyty wyceny aktywdw netto oraz ustalenia wartosci aktywdw netto na certyfikaty inwestycyjne, w tym w
s2czegbinoéci biorgc pod uwage mosliwoéé uzyskania przez Towarzystwo informaci niezbednych do
przeprowadzenia wyceny aktywéw netto oraz ustalenia wortosci oktywdw netto na certyfikaty inwestycyjne
oraz inne aspekly organizacyjno-techniczne, momentem dokonywania wyceny jest gedzino 23.00 czasu
polskiego w dniu wyceny.



Zgodnie z najlepszq wiedzq Towarzystwa przyjecie w Statucie Funduszu godziny 23.00 jako godziny, 2 ktore
bedq pobierane kursy do wyceny aktywéw netto Funduszu nie wplynie na prowidlowe, zgodne z Ustawq o
funduszach inwestycyjnych oraz Rozporzqdzeniem ustalenie wartosci aktywow, wartosci aktywow netto oraz
wartosci aktywow netto na certyfikaty inwestycyjne o takze na przeprowodzenie wykupu certyfikatow
inwestycyjnych po cenach zgodnych z przepisami wyzej wymienionej Ustawy; ponadto nie wplynie na
wihaéciwe podejmowanie decyzji inwestycyjnych, w tym przestrzeganie limitéw inwestycyjnych.

Wartosé dluznych popierdw wartosciowych nienotowanych na oktywnym rynku wyznocza sie w
skorygowanej cenie nabycia, oszacowane] przy zastosowaniu efektywnej stopy procentowej, przy czym
skutek wyceny tych skiadnikéw lokot zalicza sie odpowiednio do przychodéw odsetkowych albo kosztow
odsetkowych Funduszu.

Popiery wartoéciowe nabyte przy zobowigzaniu si¢ drugiej strony do odkupu wycenia sig, poczqwszy od dnia
zowarcia umowy kupna, metodq skorygowanej ceny nabycio, oszacowonej przy zastosowaniu efektywnej
stopy procentowe;.

Zobowiqzania z tytutu zbycia papieréw wartosciowych, przy 2obowigzoniu sie Funduszu do odkupu, wycenia
sie, poczqwszy od dnia zawarcio umowy sprzedozy, metodq korekty rdZnicy pomigdzy cenq odkupu a cenq
sprzedazy, przy zastosowaniu efektywnej stopy procentowej.

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

Koszty odsetkowe z tytutu kredytéow i posyczek zaciggnietych przez Fundusz rozlicza si¢ w czasie przy
zastosowaniu efektywnej stopy procentowej.

Dniem wprowadzenia do ksiqg zmiany kapitatu wyptaconego jest dzies przekazania $rodkéw z tytutu wykupu
certyfikatdw inwestycyinych na konto umorzeniowe Krojowego Depozytu Papierdw Wartoéciowych SA.

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

Ujecie w ksiegach rachunkowych standw §rodkéw pienieznych odbywo sie na podstawie oficjalnych
wyciggdw z rachunkéw bankowych, z uwzglednieniem wszystkich operacji z denego dnio, ktére zostaly
zatwierdzone w systemach bankowosci elektronicznej.

Koszty ujmuje sie w ksiegach rachunkowych w wysokosci przewidywonej. W przypadku kosztow tworzy sig
rezerwe na przewidywane wydatki. Platnosci z tytutu kosztéw zmniejszajq uprzednio utworzonq rezerwe.
Rezerwy wycenia sig w uzasodnionej, wiorygodnie oszacowanej wartosci.

Fundusz zobowigzany jest do tworzenia odpowiedniego preliminarza kosztéw, zawierajgcego pozycje
kosztéw w wysokoéci uzasadnionej, ustalone no podstawie stawek okresowych odpowiednio do
czestotliwosci ustaiania wartosci aktywow netto w dnioch wyceny.

Koszty wynagrodzenia Towarzystwo za zarzqdzonie naliczane sq w dniu wyceny od wortosci oktywow netto z
poprzedniego dnia wyceny i rozliczane sq przez Fundusz do 15-go dnic nostgpnego miesigco
kalendarzowego za miesiqc poprzedni.

Fundusz pokrywa z wiasnych érodkéw nastepujqce koszty | wydatki zwigzane z dziotalnosciq Funduszu:
wynagrodzenie Towarzystwa za zarzqdzanie Funduszem; optoty i prowizje moklerskie; prowize i optoty
bankowe; koszty obstugi i odsetek od kredytéw i pozyczek zaciqgnietych przez Fundusz; podatki i oplaty
wynikajgce z przepisow prawa; prowizje i oplaty na rzecz instytucji depozytowych i rozliczeniowych; koszty
Sponsora Emisji; koszty KDPW | GPW; koszty zwigzane 2 dziatolnosciq Rady Inwestoréw: koszty likwidacji
Funduszu. Koszty zwiqzane z dziakalnoéciq Funduszu nie wymienione powyzej pokrywane sq przez
Towarzystwo.

Naleznq dywidende z akgji notowanych na aktywnym rynku ujmuije sie w ksiegach rochunkowych w dniu, w
ktérym na potrzeby wyceny okgji wykorzystany jest po raz pierwszy kurs rynkowy nieuwzgledniajqey wartosci
prawa do dywidendy.

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

Podatek od naleznej dywidendy spotki wehodzqcej w skiad portfelo inwestycyjnego ujmowany jest joko koszt.

Aktualizacja rynkéw giéwnych jest przeprowadzana pierwszego dnia miesiqca kalendarzowego z
uwzglednieniem wolumenu obrotu na rynkach aktywnych, na ktorych notowany byl dany instrument w
miesiqcu poprzednim, przy czym wybierany jest ten rynek, na ktérym wolumen obrotu byt najwigkszy, przy
czym BG i BFV nie sq rynkomi aktywnymi.

Pojecie rynku aktywnego interpretowane jest zgodnie 2 obowiqzujgcymi przepisami prawa.



Dlo instrumentéw nabytych w trakcie danego miesiqca procedura wyznoczonig rynku i kursu pierwszy raz
jest realizowona no dzien rejestracji instrumentu w wycenie.

Dodatkowo stosowony jest nostepujqcy algorytm:

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

a) dla krajowych instrumentéw udziatowych dlo funduszu, ktdry ma w stotucie zapisane odniesienie do
indeksu WIG- ze wzgledu na prowadzonq przez fundusz polityke inwestycyjng - rynek gtowny ustalany jest no
podstawie tych rynkdw aktywnych, ktdre sq brone pod uwage przy ustalaniu indeksu WIG;

b) dia pozostatych krojowych instrumentéw udziatowych wyboru dokonuje sie sposrod rynkéw aktywnych, no
ktérych jest notowany dany instrument w oparciu 0 dane z rynku CETO, GPW w Warszawie oraz inne rynki
aktywne dio danego papieru, w oparciu o done z serwisu Bloomberg;

¢) dla krgjowych instrumentéw dluznych wybdr rynku giéwnego opierc si¢ na rynkach aktywnych
obejmujqcych CETO | GPW w Warszawie, w przypadku braku wolumenu obrotu na kazdym z tych rynkéw, na
ktérym dony instrument jest notowany, jako rynek glowny wyznaczany jest Bloomberg Generic {BGl, o w
przypadku braku Bloomberg Generic - Bloomberg Fair Volue (BFV);

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

el dla zagranicznych instrumentéw diuznych rynek glowny ustala sig spoérod rynkéw aktywnych, na ktdrych
jest notowany dany instrument w oparciu o dane z serwisu Bloomberg; w przypadku broku wolumenu obrotu
na kazdym z tych rynkéw na ktérym dany instrument jest notowany, joko rynek gléwny wyznaczany jest
Bloomberg Generic, @ w przypadku braku Bloomberg Generic - Bloomberg Fair Value.

2. Jezeli instrument byt notowany przynajmniej przez jeden dzien na jakimkolwiek rynku aktywnym w
rozumieniu punktu 1 w miesiqcu poprzedzajgcym uruchomienie procedury aktualizacji rynkéw giéwnych,
pod uwage brony jest wolumen obrotow z miesiqea poprzedzojqcego date uruchomienia procedury
aktualizacji rynkéw wyceny dla poszczegdinych rynkdw.

Jezeli instrument w miesiqcu poprzedzajqcym date uruchomienia procedury aktuolizacji rynkéw gtownych
nie byt notowany no zodnym z rynkéw oktywnych w rozumieniu punktu 1, o jednoczesnie na dzien
uruchomienia procedury aktualizacji rynkdw gtéwnych jest notowany na rynku/ach oktywnych, - pod uwage
brony jest wolumen obrotéw z dnig uruchomienia procedury aktualizacji rynkéw gtownych. W tokim
przypadku procedurc wyboru rynku gidwnego jest przeprowodzana codziennie do czasu zokonczenic
danego miesiqco kalendarzowego. Poczqwszy od kolejnego miesiqca wybdr rynku przeprowadzany jest w
oparciv o pkt. 1i 2.

W sytuacii, kiedy przy okazji bodonia rynkdw giéwnych na poczqtku miesiqca na kilku rynkach zagranicznych
jednoczednie wystepuje taki sam wolumen obrotéw dlo danego popieru wartosciowego, za podstowe
przyjmowany jest rynek, ktory byt wybrany joko gtéwny w miesiqcu poprzednim.

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

Dopuszczalna jest nastepujqea wartosé bezwzgledna rdznicy cen:

- 0,25 % dlo obligacji oraz bondw skarbowych,

- 1,00 % dla akgji.

Jezeli rdznice zawierajq sie w ustalonych przedziatoch to do wyceny przyjmuje si¢ kurs Towarzystwa.

2. Opis wprowadzonych zmian stosowanych zasad rachunkowosci

Nie wprowadzano zmian stosowanych zasad rachunkowosci Funduszu.

Sprawozdanie finansowe Funduszu za biezqcy okres sprawozdowczy zostoto sporzqdzone zgodnie z
Zalqeznikiem nr 1 do Rozporzqdzenia Ministra Finanséw z dnio 24 grudnia 2007 roku w sprowie szczegdinych
zasad rachunkowosci funduszy inwestycyjnych.

Informacje zowarte w sprawozdaniach finansowych wykazuje sie w tysiqcach ztotych, z wyjqtkiem WAN/CL.
Fundusz prezentuje wartosci w zaokrggleniu do jednosci.



Informacja dodatkowa do skréconego sprawozdania finansowego, bedqcego
sktadnikiem raportu kwartalnego

BPH Funduszu Inwestycyjnego Zamknigtego Bezpieczna Inwestycja 3

za okres od 1 stycznia 2011 r. do 31 marca 2011 r.

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

W okresie sprawozdawczym, tj. od 1 stycznia 2011 r. do 31 marca 2011 r. nie wystqpity
znaczgce zdarzenia dotyczqce lat ubieglych.

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

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

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

W okresie sprawozdawczym nie pojowity sie roznice pomiedzy danymi ujawnionymi w
sprawozdaniu finansowym a uprzednio sporzgdzonymi i opublikowanymi kwartalnymi
sprawozdaniami finansowymi.

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

a) w okresie sprawozdawczym wystqpity przypadki informowania uczestnikéw o
korektach wyceny aktywéw netto na jednostke uczestnictwa albo certyfikat
inwestycyjny, prezentacja tabeli zawierajgcej co najmniej date skorygowanej wyceny,
date ogtoszenia korekty wyceny, wartoéé aktyw6w 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 wystqpity przypadki zawieszenia zbywania lub
odkupywania jednostek uczestnictwa lub zawieszenia w dokonywaniu wyceny
aktywdw netto na jednostke uczestnictwa albo certyfikat inwestycyjny - prezentacja
tabeli zowierajgcej co najmniej date ogfoszenio rozpoczecia zawieszenia, okres, w
ktérym zawieszenie obowigzywato, a takze wyjasnienia podstaw prawnych i przyczyn
zawieszenia

W okresie sprawozdawczym nie wystqpity takie zdarzenia.



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

W okresie sprawozdawczym nie wystgpity 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 dziatai majgcych na celu
eliminacje niepewnosci

Brak niepewnosci co do mozliwosci kontynuowania dziatalnosci

6) inne informacje niz wskazane w sprawozdaniu finansowym, ktére mogtyby w
istotny sposéb wplyngé na ocene sytuacji majqtkowej, finansowej, wyniku z operacji
funduszu i ich zmian

Komentarz Zarzqdzajqcego Funduszem:

Pierwszy kwartat 2011 roku przyniost umiarkowane wzrosty na swiatowych rynkach akcji.
Amerykariski indeks S&P 500 wzrést w tym okresie o 5,62%. Nieco na stabiej na tym tle
wypada warszawski indeks najwigkszych emitentéw - WIG20 notujgc wzrost o 2,27%.
Wzrostom na rynkach towarzyszyta duza niepewnosé dotyczqca przysztosci Swiatowej
gospodarki. Dodatkowym czynnikiem wywotujgcym niepewnos¢ na rynkach byt kataklizm
joki dotkngt Joponie - trzeciq gospodarke $wiata. Niszczycielskie trzesienie ziemi |
nastepujgca po nim fala tsunami wywotaty trudne do dzi$ skutki w gospodarce kraju
kwitngcej wiéni. Uwaga inwestoréw byta skupiona na  kolejnych doniesieniach
dotyczqcych wstrzymanej produkcji w poszczegdlnych fabrykach oraz rzecz jasno na
rozwoju kryzysowej sytuacji w rejonie uszkodzonych reaktoréw atomowych. Drugim
waznym wydarzeniem, ktdry niewgtpliwie wptywat na zachowania rynkow byt rozwdj
niepokojow w Afryce, ktéry w konsekwencji doprowadzit do interwencji zbrojnej
zachodniej koalicji w Libii. W tak turbulentnym otoczeniu zakoriczony kwartat nawet ze
skromnymi wzrostami nalezy uzna¢ za udany. Rynek obligacji nie moze zaliczy¢
pierwszego kwartatu 2011 roku do udanych. Rentownosci polskich papierdéw skarbowych
rosty we wszystkich segmentach krzywej, cho¢ najwigkszy ich wzrost odnotowana na
instrumentach o érednim terminie zapadalnoéci. Taka sytuacja zostata wywotana gtownie
przez rozpoczecie cyklu podwyzek stop procentowych. Styczniowa decyzja o podniesieniu
stop 0 25 punktéw bazowych data inwestorom jasny sygnat, ze RPP bedzie pilnowaé celu
inflacyjnego w sposdb stanowczy i zdecydowany.



