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1I. Koszty funduszu netto 105 26
IHl. Przychody 2 lokat netto 135 34
IV, Zrealizowane zysk (siraty) ze zbycia lokal 220 55|
V. Niezrealizowane zyski (straty) z wyceny lokat 93 23
V. Wynik z operacjl 448 112
VII. Zobowigzania 47 12
VIl Akywa 25 696 G 488|
I1X. Akywa netto 25 649 6 478
X.Liczba zarejestrowanych certyfikatdw inweslycyjnych 158 379 158 379
XI. Warto&t aktywdw netlo na certyfikat inwestycyjny 161,94 40,89
X1 Wynik z operacji na certyfikat inwestycyjny 2,83 0,71
pozycja X. wykazana w szt.
pozycje X1 i XIi odpowienio: wzt. i EUR
bozycje bilansu w tys. EUR s3 przeliczone wg. Sredniego lursu NBP z dnia 31 grudnia 2010
bozycje rachunku wynikow w tys. EUR s przeliczone wg. &edniej arytmetycznej kursdw NBP z dnia
P9 paidziemika, 30 listopada, 31 grudnia 2010,
ZESTAWIENIE LOKAT
4 kwartal 2010 roku 3 kwartal 2010 roku
SKEADNIKI LOKAT
Wartos ¢ artoé ¢
Wartosé wediug rot-:e ntowy Wartos¢ edlug roFentowy
ediug ceny yyceny na gt wedlug ceny y:ceny na dzial w
t:'abycia w tys. d.ZIeﬁ ktywach habycia w tys. .z'eﬁ ktywach
bilansowyw pgdlem bilansowy w logdtem
kys. kys.
1. Akcje 4 540 5214 20,29 4 490 4 966 19,22
2. Warranty subskrypcyjne 0 0 0,00 0 0 0,00
3. Fraw a do akgiji 0 0 0,00 0 0 0,00
4. Praw a poboru 0 0 0,00 Q0 0 0,00
5, Kw ity depozytowe 0 0 0,00 0 ] 0,00
6. Listy zastawne 0 o 0,00 0 0 0,00
7. Dluzne papiery w artosciowe 18 097 18 122 70,52 18 730 18 777 72,66
8. nstrumenty pochedne 0 0 0,00 0 82 0,32
9. Udzialy w spdikach z ograniczon
odp:;yiedzi:l:'::ciq o8 4 0 ¢ 0,00 Q 0 0,00
10, Jednostki uczestnictw a 0 1] 0,00 0 0 0,00
11. Certyfikaty inw estycyjne 0 0 0,00 0 0,00
12. Tytuly uczestnictw a emitow ane przez
instytucje wspdlnego inw estow ania 0 1] 0,00 0 0
majace siedzibe za granicg
13, Wierzytelnosci 0 0 0,00 0 0 0,00
14, Weksle 0 [} 0,00 o} 0,00
15, Depozyty 1132 1132 4,41 370 370 1,43
16, Waluty 0 0 0,00 [ 0 0,00
17. Nieruchomos ci 0 1] 0,00 1] 0 0,00
18. Statki morskie 0 1] 0,00 1] 0 0,00
19. lhne 0 o) 0,00 0 0 0,00
TABELEZUPELNIAJACE
A et Wartos wediug WartosS wediug
IAKCJE Lodzaj rynku Nazwa ryniu Liczba E::ijl:;‘;z' Y Lanynabyciaw lwceny na dzief
lys. bilansowy w lys.
1.ASSECO POLAND IAtywny rynek - Rynek regulowany MWGPW 2 071 POLSKA 114 110
2.BRE [Altywny rynek - Rynek regulowany MWGPW 285POLSKA 70 87
3.BZ WBK AKywny rynek - Rynek regulowany WGPW 703POLSKA 130 151
4.CEZ IAklywny rynek - Rynek regulowany WGPW 741[CZECHY 101 89
5. CYFROWY POLSAT AKywny rynek- Rynek regulowany WGPW 2 888 POLSKA 42 48
6. Gelin Holding S.A. IAKywny rynek - Rynek regulowany WGPW 10 165 POLSKA 97 117
7.GTC AKywny rynek - Rynek regulowany WGPW 4 047 POLSKA 93 99
8, KGHM iAkywny rynek - Rynek regulowany WGPW 4 427 POLSKA 420 766
9.LOTOS AKywny rynek - Rynek regulowany WGPW 1976 POLSKA 60 72
10.PBG IAKywny rynek - Rynek regulowany MWGPW 323POLSKA 69 g9
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2009 rok 4 kwartat 2009 roku
MWartosé Wartoé ¢
Wartosc wedlug Prot_;entowy Wartod & wedlug roFe ntowy
Aaglce Wwyceny na dziat w ediug ceny wyceny na dzial w
Lvabycia w tys. zlen Ektywach r:-nvahycia w tys d,z'Eﬁ ktywach
bilansowy w  lgdlem bilansowy w jogélem
Kys. bys.
1 1 0,00 1 1 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 0 0 0,00
0 0 0,00 0 0 0,00
27 599 28 959 99,69 27 599 28 959 99,69
0 0 0,00 0 0 0.00
0 0 0,00 o o 0,00
0 0 0,00 0 [} 0,00
Q0 0 0,00 0 0 0,00
0 0 0,00 0 0 0,00
Q0 0 0,00 v} o] 0,00
0,00 0 o) 0,00
77 77 0,27 77 77 0,27
0 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 0,00 0 0

Frocentowy udziah

w aktywach
pgdlem

0.43)
0,34
0,59
0,35
0.19
0,45
0,39
2,98
0,28

D,27|
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11. PEKAO |AKywny rynek - Rynek regulowany MWGPW 3 458 POLSKA 543 619
12.PGE S.A. [AKywny rynek - Rynekregulowany WGPW 18 601POLSKA 407 431
13, PGNIG [AKywny rynek - Rynek regulowany WGPW 52 003POLSKA 180 186
14, PKNORLEN AKywny rynek - Rynek regulowany  WGPW 10 051POLSKA 378 460
15.PKO BP [A”ywny rynek - Rynek regulowany WGPW 16 74P OLSKA 817 597
16. POLIMEXMS [AKywny rynek - Rynek regulowany WGPW 15 048 POLSKA 67 &0
17.PZU IAywny rynek - Rynek regulowany WGPW 1 539 POLSKA 567 547
18. TAURON S.A, [AMywny rynek - Rynek regulowany WGPW 30 229 POLSKA 205 199
19.TPSA [AMywny rynek - Rynek regulowany WGPW 19 931 POLSKA 301 326
20.TVN [AKywny rynek - Rynek regulowany WGPW 4 8§26 POLSKA 79 83
. Kraj siedziby [Termin Warnki
LISTY ZASTAWNE Rodza) rynku Nazwa rynku Emitent ke e e e Ieanl
DLUZNE PAPIERY WARTOSCIOWE Roczaj ynku Nazwa ynku  Emitent L"‘.' it
mitenta pylupu
-nie dotyczy
-nie dotyczy
-nie dotyczy
-nie dotyczy
1. O terminie wykupu powyej 1 roku:
a) Obligacje
-0K0113 AKywny Rynek - Rynek Regulowany BondSpot rkarb Pafistwa Polse 2013-01-25
-DS1013 laKMywny Rynek - Rynek Regulowany BondSpot lskarb Pafstwa Polska 2013-10-24
-PS0414 lAKywiy Rynek - Rynek Regulowany BondSpot Skarb Panstwa Polsa 2014-04-25
-nie dotyczy
-nie dotyczy
=hie dotyczy
. R - R IWartost MWarodst wedlug [Wartos wediug
Nazwa i rodzaj Kraj siedziby [Temin odzaj A : 5
WIERZY TELNOSCI b odmiotu b odmiotu ymagalrnoe! lswiadczenia adczenla wliczba  [eny nabyciaw yceny na dzien
5. Y5 bilansowy w tys.
Wartos wediug MWarto&t wedlug Procentowy udzial
WEKSLE Miystawea Data plalnotci  kceny nabycia w jwyceny na dzier fw akywach
ys. bilansowy w tys. pgoblem
N rost wediug MWartofsl wedtug
Kraj siedziby Marunki N A
DEPOZYTY Nazwa banki [ Waluta L procentowania eny nabycia w_eny nabycia w
anej walucie fys.
Komisja Nadzoru Finansowego
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2,41
1,68
0,72
179
2,71
0,23
2,13
0,77
1,27
0,32
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Pr— Wartosé wedlug (Wartosé wediug Procentowy udziat
Rodzaj listu Podstawa emisji N Liczba eny nabycia w jwyceny na dzien v aktywach
hominalna B
¥S. bilansowy w tys. pgdlem
. MWarost wedlug Marosé wedtug Procentowy udziat
Waninki Wariost . .
bprocentowanla hominalna Liczba ceny nabycia w w}tceny na dziefi w akdywach
bys. bilansowy w tys. pgélem

19 200 18 097 18122 70,52

18 200 18 097 18 122 70,52
p.00 13 000 000,00 13 000 11 754 118186 45.ﬂ
5,00 1 200 000,00 1200 1204 1203 4,68
B.76 5 000 000,00 5000 5140 5103 19,86
Procentowy udzial
W akdywach
pgétem
i wedlu..lg Wartost wediug [Procentowy udzial
Wwyceny na dzien X

h lwyceny na dzier w altywach

pitansowy w bilansowy wiys pg6lem
Hanej walucie

Komisja Nadzoru Finansowego
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. W walutach pafstw nale2acych do OECD 1132
1. LOKATA OVERNIGHT BankBPH $.A Polska FPLN 2.80 1132 000,00 1132
2. nie dotyczy
Rok oddania do . Numer ksiegi . .
NIERUCHOMOSCI  yth Data nabycia [0 ce; Keaj potozenia  [adres Powierzchnia
TABELIDODATKOWE
GWARANTOWANE SKLADNIKI aczna Warto st wet_!lug fVartost wedlug Procentowy udzial
Rodzaj jezba ceny nabyciaw jwyceny na dzien v adywach
LLOKAT ez bys. bilansowy w tys. pgdltem
1. Papiery wartoéciowe gwarantowane
przez Skarb Pafistwa Obligacje 19 200,00 18 097 18 122 70,52
2, Papiery wartoéciowe gwarantowane
przez NBP hie dotyczy
3. Papiery wartoéciowe gwarantowane
przez jednostki samorzadu hie dotyczy
terytorialnego
4. Paplery wartoéciowe gwarantowane
przez paristwa nalezace do OECD (z hie dotyczy
wylaczeniem Rzeczypospolitej Polskiej)
5.Papiery warto$ciowe gwarantowane
przez miedzynarodowe instytucje
finansowe, ktérych cztonkiem jest hie dotyczy
Rzeczpospolita Polska lub przynajmniej
jedno z paristw nalezacych do OECD
L Wartosé wedlug MWartosé wedtug
NSTRUMENTY RYNKU E mitent ermin wykupy [VEnnH ) wanpsc| — L eny nabycla w pyceny na dzies
PIENIEZNEGO pprocentowania pominalna - bilansowy w tys
1. nie dotyczy
GRUPY KAPITALOWE, O KTORYCH [enost wediug oo iowy udziat w
wyceny na dzier
MOWA W ART. 98 USTAWY ilansowy wiys  [HYWach ogélem
1. nie dotyczy
KLADNIKI LOKAT NABYTE OD Warost wediug L
ODMIOTOW, O KTORYCH MOWA fwceny nadzien [ 5ol 8 (L0
ART. 107 USTAWY pilansowy w tys
[ 1. nie dotyczy
APIERY WARTOSCIOWE
MITOWANE PRZEZ
IEDZYNARODOWE INSTYTUCJE
CIZNI‘.‘gINSIg\gNEI 4 JKE.I:.:,RYCH Nazwa emitenta ::ii::t:ziby Rodzaj rynku MNazwa rynku Liczha
RZECZPOSPOLITA POLSKA LUB
PRZYNAJMNIEJ JEDNO Z PANSTW
NALEZACYCH DO OECD
1.nie dolyczy
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1132 4,41

1132 000,00 1132 4,41

Wartosé wedlug artodt wediug Procentowy udzial
Obeigenia tutebnosci eny nabycia w pwyceny na dzien v aMywach
¥s. bilansowy w tys. pgdiem

Procentowy udzial

w aklywach
pgdlem

Warto&t wediug partod wediug Procentowy udzial
keny nabycia w jwyceny na dzien v akywach
tys. bilansowy wtys. pgdlem

Komisja Nadzoru Finansowego
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BILANS :om ral 2010 ?um rat 2010 b 009 rok lxaftal 2009
). Aktywa 25 696 25 841 29 050 29 050
1. Srodk pienigzne i ich ekwiwalenly 1003 1124 0 0
2, Naleznosci 225 590 12 12
3. Transakcje przy zobowigzaniu sig drugiej strony do odiupu 0 0 0 (v
4, Skadnik lokat notowane na alywnym rynki, wiym: 23 336 23743 28 960 28 960
-diuzne paplery wartosciowe 18 122 18777 28 959 28 959
5. SKadniki lokat nienotowane na akdywnym rynku, w tym: 1132 370 77 77
-diuzne papiery wartoiciowe o] [ o) o)
6. Nieruchomosdci 0 [} [} 0
7. Pozosdtate aklywa o 14 0 0
). Zobowigzania 47 41 49 49
Il Aktywa netto (I-) 25 649 25 800 29 001 29 001
IV. Kapital funduszu 9528 8929 -4 647 -1 647
1. Kapitat wplacony 79772 79772 79772 79772
2. Kapitat wyplacony (wielko& ujemna) -89 300 -88 701 -84 418 84 418
V. Dochody zatrzymane 34478 34123 32 288 32 288
1, Zakumulowane, nierozdysponowane przychody 2 lokat netlo 6 792 6 657 6727 6 726
2. f:::gl.::’o'::any. nierozdysponowany zrealizowany Zysk (drata) ze 27 686 27 456 25 561 25 561
VI.:\:;:;’;(spadek) wartoé ci lokat w odniesieniu do ceny 9% 7 o) 1380
Vii. ﬁ‘a’ti;:l:\:llr;duszu i zakum ulowany wynik z operacji 25 649 T e 29 001
.iczba zarejestrowanych certyfikatdw inwestycyjnych 158 379 162 142 190 187 180 197
vartodd akywow netlo na certyfikat inwestycyjny 161,94 159,12 152,48 152,48
Przewidywana liczba cenyfikatow inwestycyjnych 153 316
Rozwodniona warto$: akywdw netto na cedyfikat inwedycyjny 161,94
Liczba certyfikatdw inweslycyjnych w podziale na serie certyfikatdw:
Liczba certyfikatow serii A : 158 379 szt
Wartost allywdw netio na poszczegéine serie certyfikatow inwestycyjnych:
Wartos¢ certyfikatu serii A: 161,94 z1.
E a 4 kwartaly a 4 lwartaly
RACHUNEKWYNIKUZOPERACII d 2010-10-01 010 roku bd 2009-10-01 009 roku
0 2010-12-31 jpd 2010-01-01 Ho 2009-12-31 pd 2009-01-01
o 2010-12-31 Ho 2009-12-31
L. Przychody z lokat 240 528 1 517
1, Dywidendy | inne udziaty w zyskach 34 73 0 0
2. Przychody odsatkowe 206 455 1 509
a)Odsetk od depozytdéw i rachunkéw bankowych 10 26 1 15
b)Odsetki od papienbw warloéciowych 196 408 0 493
c)Odpis dyskonta 0 21 4] Q
d)Przychody zwigzane z podadaniem nieruchomosi 0 [} 0 0
3. Dodatnie satdo réinic umsowych 0 i}
4_Pozostale [} o
Il. Koszty funduszu 116 479 127 659
1. Wynagrodzenie dla towarzystwa 96 397 110 581

Komisja Nadzoru Finansowego
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2. Wynagrodzenia dla podmiotéw prowadzacych dystrybucje o} 0 0 0
3. Optaty dla depozylariusza 2 11 1 4
4, :Izl::lg;zzyqzane z prowadzeniem rejestru aklywdw 11 43 - P
5. Optaty za zezwolenia oraz rejestracyjne [V 0 [} 0
6, Jsugi w zakresie rachunkowoici o 0 g o
7. Ustugi w zalresie zarzqdzania aklywami fundusu 1] 0 4] 0
8. Udugi prawne 0 0 0 2
9, Udugi wydawnicze, w tym poligraficzne 0 o Ja) 0
19, Koszty odsetiowe [} 0 0 0
11. Koty zwigzane z posiadaniem niemchomosci 1] o 0 0
12. Ujemne saido rznic kursowych 0 o 0
13. Pozostate i 27 4 28
. Koszty pokrywane przez towarzystwo 11 16 12 12
V. Koszty funduszu netto (II-IH} 105 462 115 647
V.Przychody z lokat netto (I-IV} 135 [:13 -114 130
VI, Zrealizowany i niezrealizowany zysk {strata) 313 1464 500 1321
1. Zrealizowany zysk (strata) ze zbycia lokat, w tym: 220 2125 28 340
-Z tytulu réEnic kursowych 1] 0 ] 0
2. m's(“f::‘.!ek) niezrealizowanego zysku (straly} z wyceny a3 861 472 081
-2 tytulu ré2nic kursowych 0
VIL. Wynik 2 operacji 448 1529 336 1181
Wik z operacji na przypadajacy na ceryfikat inwestycyjny 2,83 9,65 2,03 6,26
:m::;;:;y wynik z operacji pzypadajacy na certyfikat 283 9.65 2,03 6.26
a 4 kwartaly Fa 4 kwartaty
ZESTAWIENIEZMIANWAKTYWACHNETTO bd 2010-1001 010 roku bd 2009-01-01  R00S roku
do 2010-12-31 d 2010-01-01 o 2009-12-31 pd 2009-01-01
o 2010-12-31 do 2009-12-31
I.Zmiana warto$ ¢i aktywéw netto 151 -3 352 -11 487 -11 487
1.?;::‘32;%::9&0 na koniec poprzedniego okresu 28 800 26 001 40 437 40 487
2. Wynik 2 operacji za olres sprawozdawczy (razem), w lym. 448 1529 1191 1191
a}przychody z lokat netio 135 65 -130 -130
b} zrealizowany zysk (strala) 2e zbycia lokat 220 2125 340 340
c)wzrost (spadek) niezrealizowanego zysku (straty) Z wyceny lokat 93 661 981 981
3. Zmiana w aklywach netto z iytulu wyniku z operacji 448 1528 1191 1191
4, Dyslrybucja dochoddw (przychodow) funduszu {razem) 0 3} [} 0
a)z przychodéw z lokat netio 0 o o 0
b)ze zrealizowanego zysu ze zbycia lokal 0 o) o] 0
¢}z przychodéw ze zbycia lokat 0 1] 0
5. Zmiany w kapitale w okresie sprawozdawczym (razem}, w lym: -589 -4 881 12 678 -12 678
a)zmiana kapitalu wplaconego (powiekszenie kapitalu z tytutu
wydanych ceryiikatéw inwestycyjnych) 0 0 g 0
b)f:::;;xg:";::g&grm:g:;;:;f;"'e kapitalu z tytuts 599 4881 12 678 12 678
6. Laczna zmiana akdywbw netto w okresie sprawozdawczym -151 -3 352 -11 487 -11 487
7. Wartodé akywdw nelto na koniec olresu sprawozdawczego 25649 25 649 29 001 29 001
8. Srednia warto$t aklywdw netto w okresie sprawozdawczym 25 486 26 480 31 868 31 868
iI. Zmiana liczby certyfikatéw inwestycyjnych -3763 -31818 -85 934 -85 984
1, Zmiana liczby cenyfikatow inwestycyjnych w olcesie sprawozdawczym: -3 763 -31 818 -85 984 -85 984
a)liczba wydanych centyfikatow inwestycyjnych o] ] ] o
b) liczba wykupionych certyfikatéw inwestycyjnych 3763 31 818 85 984 85 984
c)saldo zmian -3 763 -31 818 -85 984 -85 984
2 :L?:}:::Qﬂﬁ?:;:ﬁﬁ;’?mh narastajaco od poczatku 158 379 158 370 190 197 100 197
a}liczba wydanych cenyfikatow inweslycyjnych 797715 797 7156 797 715 797 715
b}liczba wykupicnych certyfikatoéw inweslycyjnych 639 336 639 336 807 518 607 518
c)saldo zmian 158 379 158 379 190 187 190 197
3. Przewidywana liczba certyfikalow inwesycyjnych 153 316 153 318 181 397 181 397
1Il. Zmiana wartoé cl aktyw 6w netto na certyfikat inwestycyjny 2,82 9,46 5,88 5,88
1‘:::;fd::i‘gf:"l';“g;x:ﬂt'z?x siycyiny na koniec 159,12 152,48 146,60 146,60

Komisja Nadzoru Finansowego

10



BPH FIZ BEZPIECZNA INWESTYCJA 1

FIZ-Q-E 31.10.07

z.mgﬁsr:w;:aml;;;: certyfikat inwestycyjny na koniec bietacego 161.94 161,04 152,48 152.4ﬂ
3 - n 0
2::::1:;::;;:;&;&::;0%! akywOw netto na cedyfikat inwestycyiny w 177 9,48 5,88 5,288
4. minimalna warto$¢ akywow netto na cenyfikat inwesycyjny w okesie
sprawozdawszym 159,92 151,98 146,48 146,48
- data wyceny P010-11-30 010-02-26 2009-02-27 2009-02-27
5. g;hz/otrzlz::c:rya;oée akywéw netto na cerlyfikal inwestycyjny w okresie 161.94 161,94 162,48 152,48
-data wyceny R010-12-31 R010-12-31 2009-12-31 2009-12-31
s‘vwvya:zﬁ im:e":;:x;::wﬂﬁm inwestycyiny wediug odtatnie] 161,94 161,94 152,48 152,48
-data wyceny 2010-12-31 R010-12-31 R009-12-31 P009-12-31
7. Rozwodniona wartodt aiktywdw netlo na certyfikat inwestycyjny 161,94 161,94 152,48 152,48
V. Procentowy udzial kosztéw funduszu w $redniej wartosci
aktywéw netto, w tym: o4 1,75 2,03 2,03
1. procentowy udziat wynagredzenia dla towarzysdwa 0,38 1,50 1,82 1.82
2. :;r:;::z\g udziat wynagrodzenia dla podmiotdw prowadzacych 0,00 0.00 0,00 0.00
3. procentowy udzial oplat dla depozytariusza 0,01 0,04 0,01 0.01
4, ::::::zt:wy udzial oplat zwigzanych z prowadzeniem rejestru aktywow 0.00 0,10 0.10 0,10
5. procentowy udzial oplat za udugi w zalresie rachunkowosci 0,00 0,00 0,00 0,00
6. :Jr:::gzwy udzial oplat za ustugi w zakresie zarzgdzania aktywami 0,00 0.00 0.00 0.00
a 4 kwartaly Ea 4 kwartaly
RACHUNE]PRZEPLYWOV\P[EN]EZNYCH bd 2010-10-01 010 rolu bd 2009-10-01 200% ok
Ho 2010-12-31 pd 2010-01-01 He 2009-1231 pd 2009-01-01
o 2010-12-31 do 2009-12-31
A.Przeplywy $rodkéw pienigznych z dzialalno$ ci operacyjnej 478 5 884 1374 12 039
1. Wistywy 48 139 222 558 8484 114 995
1. Z tytutu posiadanych lokat 106 133 4] 575
1.1. Dywidendy 46 73 1] 0
1.2. Odsetk od obligaciji 60 [} o 575
2. Z tytutu zbycia sdadnikéw lokat 48 022 222 378 8 483 114 402
3. Akcje i prawa z niml zwigzane 1491 8 097 1] 0
4.Qbligacje 18 194 103 503 934 52 916
5. Prawa pochodne 271 932 [} 207
6. Depozyly 28 066 109 846 7 549 61279
7. Pozosiate 12 a7 1 18
a)w tym odsetki od lokat i rachunkiw bankowych 12 26 1 18
11, Wydatki 47 661 216 674 7110 102 956
1. Z tytutu posiadanych lokat 0 0 0 0
2. Z tytutu nabycia sdadnikéw [okat 47 564 216 193 6998 102 258
2.1. Akcje i prawa z nimi zwigzane 1508 12 794 0 0
2.2, Obligacje 17 026 85729 0 41017
2.3. Bony skarbowe 0 26 395 0 o)
2.4, Prawa pochodne 203 375 1374 301
2.5, Depozyty 28 828 110 901 6998 60 940
3. Z tytutu wyptaconego wynagrodzenia dia towarzystwa 95 402 110 616
4. Z tytutu wyptaconego wynagrodzenia dla podmiotéw prowadzacych
dystrybucje 0 0 0 0
5, 2 tytutu oplat dla depozytariusza 1 8 1 3
8. Z tytutu oplat zwigzanych z prowadzeniem rejestru akkywow funduszu 0 4 0 o
7. Z tytutu oplat 2a zezwolenia oraz oplat rejestracyjnych 0 0 0 0
8. Z tytutu usdug w zalresie rachunkowoici 0 o] 0 0
9. Z tytutu usdug w zakresie zarzgdzania aklywami funduszu 0 [} 0 0
10. Z tytulu uslug prawnych 0 1] 0 2
11. Z iytulu posiadania nleuchomodci 0 0 0 0
12, Pozodlale 1 28 1 34
B. Przeplywy $rodkéw pienigznych z dziatalnoéci finansowej -599 -4 881 -1374 -12678
1. Wiptywy 0 1] 0 0
1. Z tytulu wydania cerlyfikaléw inwestycyjnych o} v} b} 0
2. Z tytulu zaciggnigtych kredytow o] o o] 0
3. Z tylulu zaciagnigtych pozyczek 1) Q o 0
4. Z tytulu sptaty udzielonych pozyczek o 0 o 0
5. Odsetki 1] [¢] 1] 0
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6, Pozostate ] 0 0 o
i. Wydatki 599 4 881 1374 12678
1. Z tytulu wylupienia ceryfikaléw inwestycyjnych 599 4 881 12 678
2. Z tytulu spiat zaciagnietych Kedyldw
3. Z tytutu splat 2aciggnietych pozyczek
4. Z tytuiu wyemitowanych obligacji
5. Z tytulu wyplaty przychodéw
6. Z tytulu udzielonych pozyczek
7. 0dsetd
8. Pozostate
C. Skutki zmian kurs 6w wymiany $rodkéw pienigZnych i
ekwiwalentéw $rodkéw pienieznych
D.Zmiana stanu $rodkéw pienigZnych netto (A+/-B) -121 1003
E Srodki pienigzne | ekwiwalenty érodkéw pienigznych na
poczatek okresu sprawozdawczego
F.Srodki pieniezne | ekwiwalenty érodkéw pienigznych na
koniec okresu s prawozdawczego (E+-D)
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NOTY

NOTA-1POLITYKARACHUNKOWOSCI

Plik Opis
B11 nota 1.pdf

NOTA-INALEZNOSCIFUNDUSZU d :::anaa 2010
o

1. Z iytulu zbylych lokat

2. Z tytubu instrumentéw pochodnych

3. Z tytulu wydanych centyfikatdw inwestycyjnych
4. Z tytwlu dywidendy

5. Z tytulu odsetek 208
6. Z tytulu posiadanych nierichomosci, w tym czynszdw +]
7. Z tytulu udzielonych pokyczek 0
B. Pozostate 16

olojo|o

NOTA-3ZOBOWIAZANIA FUNDUSZU i :J"‘a“a' 2010
o

1. Z tytulu nabytych akdywow

2. Z tytulu transakcj| przy zobowigzaniu si¢ funduszu do odiupu
3. Z tytulu instrumentdw pochodnych

4. Z tytulu wptat na certyfikaty inwestycyjne

5. Z tytulu wykupionych certyfikatéw inwestycyjnych
6. Z tytulu wyplaty dochoddw funduszu

7. Z tytulu wyplaty przychodéw funduszu

8. Z tylulu wyemitowanych obligacji

9. Z tytutu kdtkotenminowych pozyczek | kedytow
10. Z tytulu dlugoterminowych poiyczeki kedytow
11. Z tytutu gwarancji lub poreczen

12, Z tytutu rezerw

13.Pozostate zobowigzania
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Zotgeznik do sprawozdonio finansowego
8PH FUNDUSZU INWESTYCYJNEGO ZAMKNIETEGO BEZPIECZNA INWESTYCJA 1
zorzqdzanego przez
BPH Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych SA

Nota objasdniojqco 1- Polityka rachunkowosci
1, Opis przyjetych zasad rachunkowosci
Ujownianie i prezentacja informacji w sprawozdoniu finansowym

Informacje w sprawozdoniu finansowym prezentowane sq zgodnie 2 przepisami Ustawy z dnia 29 wrzesnia
1994 roku o rachunkowosci {D2.U. 2 2009 roku, Nr 152, poz. 1223, z pozn. zm. Ustawa”] oraz Rozporzgdzenio
Ministro Finansow z dnia 24 grudnia 2007 roku w sprawie s2czegdlnych zosad rochunkowoscl funduszy
inwestycyjnych (Dz. U. z 2007 r. Nr 249 poz. 1859] - .Rozporzqdzenie”.

sprawozdanie sporzqdzone jest w jezyku polskim i w walucie polskiej.

Informacje wykazywane w sprawozdaniu finansowym prezentowane sq w tysiqcoch ztotych, 2o wyjqtkiem
wartosci aktywow netto na certyfikot inwestycyjny.

Na dzien bilonsowy Fundusz przyjmuje metody wyceny stosowane w dniu wyceny i no tej podstowie
spor2qdza sprawozdanie finansowe.

Ujmowonie w ksiggach rachunkowych operacji dotyczqcych Funduszu oraz metody wyceny oktywow i
skiadnikéw lokot oroz ustalenie zobowiqzan i wyniku finansowego

Operocje dotyczqce Funduszu, ujmuje sie w ksiegach rachunkowychi wykozuje w sprawozdaniu finansowym
zgodnie 2 ich tresciq ekonomiczng.

Wartosé poszczegdinych skiadnikéw oktywow | posywdw, przychodow i zwigzanych z nimi kosztow, jok tez
2yskéw i strat ustala sig oddzielnie.

Ksiegi rachunkowe Funduszu prowadzone sq w systemie ksiegowym Orlando-Efos no kontach ksiegi gtowne)
oraz powiqzanych z nimi ksiggach pomocniczych wedtug ustalonego planu kont. Zapisy w kstggach
rochunkowych dokonywane sq no podstawie dowoddw ksiegowych.

Operacje dotyczqce Funduszu ujmuje sig w ksiggach rochunkowych w okresie, ktérego dotyczq

Nabycie albo zbycie sktadnikéw lokot przez Fundusz umuje si¢ w ksiegach rachunkowych w dacie zowarcio
umowy. Skiodniki lokat nobyte olbo zbyte przez Fundusz w dniu wyceny po momencie, o ktdrym mowa w
Statucie (tj. godz. 23.00) oroz skiadniki, dla ktorych we wskazonym momencie brok jest potwierdzenia
zowarcia transakgji, uwzglednia sie w najblizszej wycenie aktywdw Funduszu i ustaleniu jego zobowigzan,
Towarzystwo dopelnia wszelkich starari, aby uwzglednic w wycenie wszystkie transakcje zoworte przez
Fundusz w dniu T i uzyskaé potwierdzenio zowartych transakcji w wymoganym czosie. Towqr2ystwo
dodatkowo w godzinoch porannych w dniu T+1 przedstowia Depozytariuszowi do weryfikacji zestowienie
uzgodnionych zowartych transakgji z dnio T.

Sktadniki oktywdw Funduszu wyceniane sq oraz zobowiqzonia Funduszu ustalone sq zgodnie z
obowigzujqcymi przepisami prowo polskiego i stotutem Funduszu.

W sprowach nieuregulowanych przepisami Ustawy. przyjmujqc polityke rochunkowosci, Fundusz moze
stosowaté krajowe standordy rachunkowosci wydone przez uprawniony w myél ustawy Komitet Standardow
Rachunkowotci, W przypodku broku odpowiedniego standardu  krajowego Fundusz moze stosowaé
Miedzynarodowe Standardy Rachunkowosci.

Fundusz obowiqzany jest stosowaé okreslone Ustowq zasady rachunkowoéci, rzetelnie i josno przedstowiojqc
sytuacje majqtkowq i finansowg oraz wynik finansowy.

Aktywa Funduszu wycenia si¢, o zobowiqzania Funduszu ustokn sie w dniu wyceny oraz no dzien
sporzqdzenio sprowozdania finonsowego. Wartosé aktyw6w netto Funduszu jest réwna wortosc aktywow
Funduszu, pomniejszonych o zobowigzania Funduszu w dniu wyceny.

Ze wzgledu no prowadzonq polityke inwestycyjng, a tokze w celu umozliwienio Towarzystwu w $posob
nale2yty wyceny oktywdw netto oroz ustalenio wortosci oktyw6w netto na certyfikaty inwestycyjne, w tym w
szczegblnosci biorqc pod uwage mozliwosc uzyskonia przez Towarzystwo informacji niezbednych do
przeprowadzenia wyceny aktywow netto oroz ustolenia wartoéci aktywdw netto na certyfikaty inwestycyjne
oraz inne aspekty organizacyjno-techniczne, momentemn dokonywanio wyceny jest godzina 23.00 czasu
polskiego w dniu wyceny.



Zgodnie 2 najlepszq wiedzq Towarzystwa prayjecie w Stotucie Funduszu godziny 23.00 joko godziny, z ktérej
bedq pobierane kursy do wyceny aktywéw netto Funduszu nie wplynie no prawidiowe, 2godne 2 Ustawq 0
funduszach inwestycyjnych oroz Rozporzqdzeniem ustalenie wartosci oktywow. wartoéci oktywow netto oroz
wartosci aktywow netto no certyfikaty inwestycyjne a takze na przeprowadzenie wykupu certyfikatéw
inwestycyjnych po cenach 2godnych z przepisami wyzej wymienionej Ustawy, ponadio nie wplynie na
wigiciwe podejmowanie decyzji inwestycyjnych, w tym przestrzeganie limitow inwestycyjnych.

wartoéé dluznych papieréw wartoéciowych nienotowonych na  aktywnym rynku wyznocza sie w
skorygowanej cenie nabycio, oszacowanej przy zastosowaniu efektywnej stopy procentowej, przy czym
skutek wyceny tych skiodnikéw lokat zalicza sie odpowiednio do przychodow odsetkowych albo kosztéw
odsetkowych Funduszu.

Papiery wortosciowe nabyte przy zobowiqzoniu sig drugiej strony do odkupu wycenic sig, poczqwszy od dnio
zowarcia umowy kupna, metodq skorygowanej ceny nobycio, os2acowane] przy zostosowaniu efektywne)
stopy pracentowej.

Zobowigzonia 2 tytutu zbycio papierdw wartosciowych, przy zobowigzaniu sie Funduszu do odkupu, wycenia
sie. poczqwszy od dnia zawarcio umowy sprzedaiy, metodq korekty réznicy pomiedzy cenq odkupu a cenq
sprzedaly, przy zostosowoniu efeklywnej stopy procentowe;.

Przychody odsetkowe od lokat bankowych naliczo sig przy zastosowoniu efektywne] stopy procentowe;,

Koszty odsetkowe z tytutu kredytow i pozyczek zaciggnietych przez Fundusz rozlicza sig w czasie pray
zastosowaniu efektywnej stopy procentowsj.

Dniem wprowadzenia do ksigg zmiony kapitatu wyptaconego jest dzier przekozania srodkdw 2 tytulu wykupu
certyfikatéw inwestycyjnych no konto umorzeniowe Krojowego Depozytu Papieréw Wartoiciowych SA.

Na potrzeby okredlenia WAN/CI w okreslonym dniu wyceny nie uwzglednia si¢ zmian kopitatu wyploconego,
zwiqzanych z wyptatomi, ujmowanymi zgodnie ze zdaniem poprzednim,

Ujecie w ksiegach rochunkowych standw érodkéw pienieznych odbywa sig na podstowie oficjalnych
wytiqgdw z rachunkow bankowych, 2 uwzglednieniem ws2ystkich operacji z danego dnia, ktére zostoty
2atwierdzone w systemoach bonkowosc) elektroniczne;.

Koszty ujmuje sie w ksiegach rachunkowych w wysoko$ci przewidywanej. W przypadku kosztow tworzy sig
rezerwe na przewidywone wydatki. Plotnoscl 2 tytutu kosztéw zmniejszojq uprzednio utworzonq rezerwe.
Rezerwy wycenia si¢ w uzasodnionej, wiorygodnie oszacowanej wartosci,

Fundusz zobowigzany jest do twarzenia odpowiedniego preliminorza koszidw, zawierqjqcego pozycje
kosztow w wysokosci uzasadnionej, ustalone na podstawie stawek okresowych odpowiednio do
czestotiwosci ustalania wortosci aktywow netto w dnioch wyceny.

Koszty wynagrodzenia Towar2ystwa za 20rzqdzonie naliczane sq w dniu wyceny od wartosci oktywodw netto z
poprzedniego dnia wyceny i rozliczane sq przez Fundusz do 15-go dnia nastepnego miesiqca
kalendarzowego 2o miesiqc poprzedni.

Fundusz pokrywa z wiasnych srodkéw nastepujqce koszty i wydatki zwiqzone z dzigtalnosciq Fundus2u:
wynogrodzenie Toworzystwa 20 zarzqdzanie Funduszem; optoty i prowizje maklerskie; prowizje i optaty
bankowe; koszty obstugi | odsetek od kredytow i pozyczek zaciqgnietych przez Fundusz; podatki i oplaty
wynikgjgce z przepisbw prowo; prowizje i optoty no rzecz instytucji depozytowych i rozliczeniowych; koszty
Sponsoro Emisji; koszty KDPW i GPW; koszty 2wiqzane z dziotolnoscig Rody Inwestoréw; koszty likwidacji
Funduszu. Koszty zwiqzane z dziolalnosciq Funduszu nie wymienione powyzej pokrywane sq prze2
Towarzystwo.

Naleznq dywidende 2 okeji notowanych na oktywnym rynku ujmuje sie w ksiegach rachunkowych w dniu, w
ktérym no potrzeby wyceny akcji wykorzystony jest po raz pierwszy kurs rynkowy nieuwzgledniajqcy wartosci
prawo do dywidendy.

W kazdym dniu wyceny wartos¢ naleznej dywidendy. wyptacanej w walucie innej niz zioty polski,
przeszacowywana jest wedtug sredniego kursu ustalonego dla danej woluty przez NEP.

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

Aktudlizocja rynkdw gtéwnych jest przeprowadzono pierwszego dnia miesigca kalendorzowego z
uwzglednieniem wolumenu obrotu na rynkoch aktywnych, na ktorych notowany byt dany instrument w
miesiqcu poprzednim, przy czym wybierany jest ten rynek, na ktorym wolumen obrotu byt najwigkszy.
Bloomberg Generic IBGI i Bloomberg Fair Value (BFV) nie sq rynkami oktywnymi.

Pojecie rynku oktywrniego interpretowane jest 2godnie z obowiqzujqcymi przepisami prawe.



!:)lo instrumentdw nabytych w trokcie donego miesiqca procedura wyznoczanic rynku i kursu pierwszy roz
jest reclizowaona na dziefi rejestrocji instrumentu w wycenie.

Dodatkowe stosowany jest nastepujqcy olgorytm:

1. Wyznocza sie rynki aktywne, na ktérych notowany jest dany instrument, w tym:

a} dla krajowych instrumentdw udziatowych dlo funduszu, ktéry ma w statucie zapisone adniesienie do
indeksu WIG- 2e wzgledu no prowadzong przez fundusz polityke inwestycyjnq - rynek gtdwny ustalony jest na
podstawie tych rynkéw aktywnych, ktdre sq brane pod uwoge przy ustalaniu indeksu WIG;

bl dla pozostatych krajowych instrumentdw udzialowych wyboru dokonuje sie sposrdd rynkéw aktywnych, na
ktorych jest notowany dony instrument w oparciu o dane z rynku CETO, GPW w Worszowie 0roz inne rynk
oktywne dla danego papieru, w oporciu 0 dane Z serwisu Bloomberg;

¢) dlo krajowych instrumentdw diuznych wybor rynku gléwnego opiera sie na rynkach aktywnych
obejmujgcych CETO i GPW w Warszowie, w przypadku broku wolumenu obrotu na kazdym z tych rynkdw, na
ktdrym dany instrument jest notowany, jako rynek gléwny wyznaczany jest Bloomberg Generic (BGL, a w
przypadku braku Bloomberg Generic - Bloomberg Fair Value (BF VY

d) dla zogranicznych instrumentéw udziolowych wyboru rynku giéwnego dokonuje sie sposrod rynkdw
oktywnych, na ktérych jest notowany dany instrument w oparciu o dane z serwisu Bloomberg;

el dio zogronicznych instrumentéw dtuznych rynek gléwny ustala sie spoérod rynkéw oktywnych, na ktdrych
jest notowany dany instrument w oparciu o dane 2 serwisu Bloomberg; w przypodku broku wolumenu obrotu
no kazdym z tych rynkéw no ktérym dany instrument jest notowany, jako rynek gtowny wyznaczany jest BG,
a w przypodku braku BG - BFV.

2. Jeseli instrument byl notowany przynajmniej przez jeden dzien na jokimkolwiek rynku aktywnym w
rozumieniu punktu 1 w miesiqcu poprzedzajgcym uruchomienie procedury oktuolizocji rynkéw gtdwnych.
pod uwoge brany jest wolumen obrotéw z miesiqca poprzedzojqcego date uruchomienio procedury
aktualizacji rynkow wyceny dla poszczegdinych rynkdw,

Jezeli instrument w miesiqcu poprzedzajqcym date uruchomienio procedury oktuolizacji rynkow gtéwnych
nie byt notowany na zadnym 2 rynkow oktywnych w rozumieniu punktu 1, o jednoczeénie no dzien
uruchomienio procedury aktualizacji rynkow gtownych jest notowany no rynku/ach aktywnych, - pod uwogg
brony jest wolumen obrotéw 2z dnia uruchornienio procedury oktuolizacji rynkow gtdwnych. W tokim
przypodku procedura wyboru rynku gtéwnego jest przeprowadzona codziennie do czosu zokoriczenia
donego miesiqca kolendarzowego. Pocqwszy od kolejnego miesiqca wybdr rynku przeprowadzany jest w
cparciuopkt. 1i2.

W sytuadii, kiedy przy okazj) badania rynkdw gléwnych na poczqtku miesiqca no kilku rynkach zagranicznych
jednoczeénie wystepuje taki som wolumen obrotéw dla danego popieru wartoéciowego, 2o podstowe
przyjmowany jest rynek, ktory byt wybrony jako gléwny w miesiqcu poprzednim.

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

Dopuszczalna jest nostepujgea wartosé bezwzgledna rozZnicy cen:

- 0,25 % dla obligacji oroz bondw skarbowych,

- 1,00 % dla akgji.

Jezeli roznice zawierajq si¢ w ustalonych przedzictach to do wyceny przyjmuje sie kurs Toworzystwo.

2. Opis wprowadzonych zmian stosowanych zosad rachunkowosci

W 2wiqzku 2 foktem wejécio w 2ycie przepisow Rozporzqdzenia Ministra Finansow w sprawie szczegblnych
zasad rachunkowoéci funduszy inwestycyjnych z dnio 8 pazdziernika 2004 roku (Dz.U. 231 poz. 2318 z dnio
22 pozdziernika 2004 roku dolej 2wonego Rozporzqdzeniem™), Towarzystwo dla wszystkich zarzqdzanych
Funduszy byto zobligowane do zastosowania po roz pierwszy przepiséw Rozporzqdzerio w dniu 1 stycznia
2005 roku.

W 2zwigzku z tym Fundusz wprowadzit zmiany zasad wyceny oraz sprowozdawczosci, o tokze ujmowanio
operacji w ksiegach rachunkowych Funduszu od 1 stycznio 2005 roku,

Skiodniki aktywow Funduszu wycenione sq oraz z0bowigzanio  Funduszu ustalane sq zgodnie z
obowigzujqcym statutem Funduszu.

Nobycie olbo zbycie skiodnikéw lokat przez Fundusz ujmuje sie w ksiegach rechunkowych Funduszu zgodnie
2 Rozporzqdzeniem - w dacie 2awarcia umowy



Dlo sktadnikéw lokot wycenianych do 31 grudnia 2004 roku zgodnie 2 metodq omorty2acji liniowej wortosé
wynikajqes 2 ksiqg rachunkowych na 31 grudnio 2004 roku stanowi nowo ustalong skorygowanq ceng
nabycia dlo danych skiadnikéw lokat. Od tej wartosci od dma 1 stycznio 2005 roku naliczana jest wortosé
sktadnikow lokot oszacowona przy zostosowoniu efektywnej stopy procentowej.

Sproawozdanie finansowe Fundus2u za biezqcy okres sprawozdowczy zostalo sporzqdzone zgodnie 2
Zalgeznikiem nr 1 do Rozporzqdzenia Ministra Finansdw 2 dnia 24 grudnio 2007 roku w sprawie szczegblnych
20s0d rachunkowosci funduszy inwestycyjnych.

Informacje zawarte w sprawozdanioch finansowych wykazuje si¢ w tysigcach zZlotych, z wyjqtkiem WAN/C),
Fundusz prezentuje wartosci w zaokrqgleniu do jednosci.



Informacja dodatkowa do skréconego sprawozdania finansowego, bedgcego
sktadnikiem raportu kwartalnego

BPH Funduszu Inwestycyjnego Zamknigtego Bezpieczna Inwestycja 1

za okres od 1 pazdziernika 2010 r. do 31 grudnia 2010r.

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

W okresie sprawozdawczym, tj. od 1 paZdziernika 2010 r. do 31 grudnia 2010 r. nie
wystqgpity znaczqce zdarzenia dotyczqce lat ubiegtych.

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

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

3)  Zestawienie oraz objasnienie réznic pomiedzy danymi ujownionymi w
sprawozdaniu finansowym i w poréwnywalnych danych finansowych a uprzednio
sporzqdzonymi i opublikowanymi sprawozdaniami finansowymi

W okresie sprawozdawczym nie pojawity sie roznice porniedzy danymi ujownionymi w
sprawozdaniu finansowym a uprzednio sporzgdzonymi i opublikowanymi kwartalnymi
sprawozdaniami finansowymi.

4) Dokonane korekty bledéw podstawowych, ich przyczyny, tytuty oraz wplyw
wywotanych tym skutkéw finansowych na sytuacje majgtkowq i finansowaq, ptynnosé
oraz wynik z operacji i rentowno$é funduszu, przy czym w przypadku, gdy:

a) w okresie sprawozdawczym wystqpity przypadki informowania uczestnikow o
korektach wyceny aktywéw netto na jednostke uczestnictwa albo certyfikat
inwestycyjny, prezentacja tabeli zawierajgcej co najmniej date skorygowanej wyceny,
date ogtoszenia korekty wyceny, warto$é aktywdéw netto na jednostke uczestnictwa
lub certyfikat inwestycyjny sprzed ogloszonej korekty oraz po korekcie oraz
wyjasnienie powstania przyczyn korekty

W okresie sprawozdawczym nie wystqpity takie zdarzenia.

b) w okresie sprawozdawczym wystqpity przypadki zawieszenia zbywania lub
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
ktérym zawieszenie obowigzywato, a takze wyjasnienia podstaw prawnych i przyczyn
zawieszenia

W okresie sprawozdawczym nie wystgpity takie zdarzenia.



c) w okresie sprawozdawczym wystgpily przypadki nie rozliczenia si¢ transakcji
zawieranych przez fundusz - wskazanie takich transakeji oraz przyczyn, dla ktérych
nie zostaty 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 zwigzane. Opis
podejmowanych bqd: planowanych przez jednostke dziata®n majqcych na celu
eliminacje niepewnosci

Brak niepewnosci co do mozliwosci kontynuowania dziatalnosci

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

Komentarz Zarzqdzajgcego Funduszem:

W czwartym kwartale 2010 roku mieliémy okazje zaobserwowaé serig silnych wzrostow
na éwiatowych rynkach akgji. Amerykanski S&P 500 zyskat w okresie tych trzech miesigcy
ponad 10%. Warszawski WIG20 skupiajgcy najwiekszych emitentow rodzimego parkietu
zyskat w tym samym czasie 4,93%. Tak optymistyczne zachowanie uczestnikdéw rynku
pozostaje jednak w oderwaniu od danych dotyczqeych kondycji $wiatowej gospodarki, a
szczegdlnie jej lidera - Standéw Zjednoczonych Ameryki. Dane te ukazywaty stabosé
ozywienia i coraz bardziej widoczne staje sie , ze za i tak stabymi odczytami PKB stoi
gtébwnie $wiezy pieniqdz ttoczony do gospodarki, a nie inwestycje, nowe miejsca pracy, a
za nimi konsumpgja.

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





