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Informacje o funduszu

Konstrukcja funduszu: Typ funduszu:

Subfundusz: O Fundusz sekurytyzacyjny: O

Fundusz podstawowy: | Fundusz portfelowy: [

Fundusz powigzany: O Fundusz aklywéw niepublicznych: [l
Waluta sprawozdania finansowego: zt

{nazwa funduszu podstawowego)

Fundusze powigzane:

(nazwy funduszy powigzanych)

Fundusz z
wydzielonymi
subfunduszami:
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(nazwa funduszu)

Plik Dpis
B14 12'2015 WPROWADZENIE.pdf

'WYBRANE DANE FINANSOWE WTYS. Zt. WTYS. EUR

1. Przychody z lokat 31 73
1. Kosety funduszu netto 150 35
1l. Przychody z lokat netto 161 38
IV, Zrealizowane zyski (draty) ze zbycla lokat 107 25
V. Niezrealizowane zysk {straty) z wyceny lokat -148 -35
VI. Wynik z operacji 120 28
VIi. Zobowigzania 47 11
VIl Aktywa 37 204 8730
IX. Aktywa netto 37 157 8719
X. Liczba zarejestrowanych certyfikatéw inwestycyjnych 309 488 309 488
X1. Warto& aklywéw netto na certyfikat inwestycyjny 120,06 28,17
XIL Wynik z operacji na certyfikat inwestycyjny 0,39 0,09
bozycja X. wykazana w szt.

bozycje X! i XIt odpowienio: w zt. | EUR

bozycje bilansu w tys. EUR s3 przeliczone wg. &edniego kursu NBP z dnia 31 grudnia

RO15 r.

bozycje rachunku wynikdw w tys. EUR sg przeliczone wg. &ednie] arytmetycznej kursow

NBP z dnia 31 grudnia, 30 lisopada | 30 pazdziemika 2015 T,

ZESTAWIENIE LOKAT
) 4 kwartal 3 kwartat 2014
SKEADNIKI LOKAT .
2015 roku 2015 roku
Warto$ ¢ Wartos$ ¢
\Wartosé wediug rocenfowy MWartosé wedlug ro_centowy MWartosc
wedlug ceny wy.ceny na dziat w wediug ceny wyceny na udziat w wedlug ceny
nabycia w tys. dzieR ktywach nabyciaw tys. dzier ktywach nabycia w tys
bilansowy w pgdétem bilansowy w jogétem '
kys. tys.
1. Akcje 1245 1131 3,04 1245 1263 3,29 11 955
2. Warranty subskrypcyine 0 0,00 0 0,00 0
3. Praw a do akgji 0 0 0,00 0 0 0,00 32
4. Praw a poboru 0 0 0,00 0 0 0,00 0
5. Kwity depozytowe 0 0 0,00 0 0 0,00 0
6. Listy zastawne 0 0 0,00 0 0 0,00 0
7. Dluzne papiery w artosciow e 34 434 33 992 91,37 35 494 35 034 91,22 32 986
8. Instrumenty pochodne 0 -6 -0,02 0 28 0,07 0
9. Udzialy w spéikach z ograniczong 0 o 0.00 0 0 0.00 o
odpow iedzialno$cia ) ,
10. Jadnostki uczestnictwa 0 o] 0,00 0 0 0,00 0
11. Certyfikaty inw estycyjne 0 0 0,00 0 0 0,00 0
12. Tytuly uczestnictw a emitow ane przez
instytucje w spoinego inw estow ania 0 0 0,00 0 0 0,00 0
majgce siedzibe za granicg
13. Wierzytelno$ci 0 0 0,00 0 1} 0,00 0
14, Weksle ¢ 0 0,00 0 0 0,00 0
15. Depozyty 171 171 0,46 452 452 1,18 9156
16, Waluty 0 0 0,00 0 0 0,00 0
17. Nisruchomo$ci 0 0 0,00 0 0 0,00 0
18. Statki morskie 0 0 0,00 0 0 0,00 0
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rok 4 kwartat
2014 roku
Warto$é Wartos ¢
wedtug rotlze ntowy MWartosé wedlug ro?e ntowy
wyceny na udziat w wyceny na udziat w
dzien) ktywach wedlu.g €Y lzien ktywach
bilansowy w jogolem pabyclaw tys bilansowy w fogétem
tys. kys.
12 351 25,21 11 958 12 351 25,21
0 0,00 0 0 0,00
48 0,10 32 48 0,10
[¢] 0,00 0 [¢] 0,00
] 0,00 0 0 0,00
[o] 0,00 0 0 0,00
32 599 66,53 32 986 32 599 66,53
-109 0,22 0 -109 -0,22
0 0,00 0 0 0,00
0,00 0 0 0,00
0 0,00 0 0 0,00
0 0,00 0 0 0,00
0,00 0 0 0,00
0,00 . 0 0 0,00
915 1,87 915 915 1,87
0,00 o 0 0,00
o 0,00 0 0 0,00
[ 0,00 0 0 0,00
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19. Inne 0 0,00 0 0 0,00 0
I Warto$¢ instrumentéw pochodnych na
31.12.2015 obejmuje niezrealizow ang strate na|
ransakejach futures w wysokosci 7 tys. zi,
ktéra nie jest ujeta w w artosci skladnikéw lokat
prezentow anych w bilansie
t Wartos6 instrumentéw pochodnych na
30.09.2015 obejmuje niezrealizow any zysk na
ransakcjach futures w wysoko$ci 28 tys. zt.,
ktory nie jest ujety w wartosci skladnikéw lokat
brezentow anych w bilansie
I Wartos¢é instrumentéw pochodnysh na
B1.12.2014 obejmuje niezrealizow ang strate na)
ransakcjach futures w wysokosci 109 tys. zt,
ktéry nie jest ujety w w artosci skladnikéw lokat
brezentow anych w bilansie
TABELEZUPELNIAJACE
Warlo$¢ wedtug Warto$¢ wedtug
IAKCJE Rodza} rynku Nazwa rynku Liczba Kraj siedziby emitenta keny nabycia w jwyceny na dzien
ys. bilansowy w tys.
Gletda Papieréw
1. ALIOR BANK S.A. (PLALIOR00045) Aktywny rynek - rynek regulowany  Wartosciowych w 318 E(Z)EgiiOSPOLITA 26 21
Warszawie
Gietda Papieréw
2. ASSECO POLAND S.A. (PLSOFTB00016) Aktywny rynek - rynek regulowany  Wartosciowych w 522 Eéfigﬁospoum 23 30
Warszawie
Gietda Papieréw
BANK POLSKA KASA OPIEKI S.A, N RZECZPOSPOLITA
3. (PLPEKAO00016) Atywny rynek - rynek regulowany x::tzo:cv:ioewych w 912 POLSKA 140 131
Gietda Papierdw
4, Bank Zachodni WBK S.A. (PL.BZ00000044) Aktywny rynek - rynek regulowany  Wartosciowych w 210 EéﬁgﬁOSPOLITA 60 60
Warszawie
Gielda Papieréw
5. CYFROWY POLSAT S.A. (PLCFRPT00013)  |Akywny rynek- rynek regulowany — Wartosciowych w 1 506 séEL(é'Z(IZOSPOLlTA 39 31
Warszawie
Gietda Papieréw
6. ENEA S.A. (PLENEAG00013) Aktywny rynek - rynek reguiowany  Wartoéciowych w 1494 séigi‘;OSPOUTA 25 17
Warszawie
Gielda Papierow
7.ENERGA S.A. (PLENERG00022) AKywny rynek - rynekregulowany  Wartosciowych w) 1398 séiligiIZOSPOLITA 37 18
\Warszawie
Gietda Papierdw
8. EUROCASH S.A. (PLEURCH00011) AKywny rynek - rynek regulowany  Wartosciowych w 546 sgigiF;OSPOLITA 28 26
Warszawie
Gietda Papieréw
9. KGHM POLSKA MIEDZ S.A. (PLKGHM000017)}AKywny rynek - rynek regulowany ~ Wartosciowych w 948 EéﬁgﬁF}’\OSPOLITA 89 60
Warszawie
Gielda Papieréw
10.LPP S.A. (PLLPP0O0O0001Y) Aklywny rynek - rynek regulowany  Wartoéclowych w 12 séigZKPAOSPOUTA 88 87
Warszawie
Gielda Papieréw
LUBELSKI WEGIEL BOGDANKA S.A. RZECZPOSPOLITA
11. (PLLWBGD00016) Altywny rynek - rynek reguiowany w::t;zc“l::vych w 240 bOLSKA 29 8
Gietda Papieréw
12. MBANK S.A. (PLBRE0000012) Aktywny rynek - rynek reguiowany  Wartosciowych w) 90 E(Z)Egil;OSPOLITA 14 28
Warszawie
) Gietda Papieréw
13. ORANGE POLSKA S.A. (PLTLKPL00017) Aktywny rynek - rynekregutowany  Wartosciowych w) 4512 géﬁ(szil;OSPOLlTA 52 30
Warszawie
Gielda Papleréw
PGE POLSKA GRUPA ENERGETYCZNA S.A. . RZECZPOSPOLITA
14. (PLPGER000010) Aktywny rynek - rynek regulowany anoécpwych w| 5424550 ska 101 89
Warszawie
Gietda Papieréw
15. POLSKI KONCERN NAFTOWY ORLEN S.A. AKywny rynek - rynek regulowany  Wartosclowych w 2180 RZECZPOSPOLITA 80 147
(PLPKN0000018) ) POLSKA
Warszawie
Gietda Papieréw
POLSKIE GORNICTWO NAFTOWE | R RZECZPOSPOLITA
16. GAZOWNIGTWO S.A. (PLPGNIG00014) Aldywny rynek - rynek regulowany Wartoéclf)wych w 11 352 POLSKA 39 58
Warszawie
Gietda Papieréw
POWSZECHNA KASA OSZCZEDNOSCI BANK R RZECZPOSPOLITA
17 BOLSKI SA. (PLPKO0000016) Aktywny rynek - rynek regulowany x::t;zc\;?:vych w 5976L6) ska 195 163
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. Gielda Papleréw
POWSZECHNY ZAKLAD UBEZPIECZEN S.A. N RZECZPOSPOLITA
18. (PLPZU0000011) [Aktlywny rynek - rynek regulowany Vv://artoémf)wych w| 3900 bOLSKA 126 133
larszawie
Gielda Papieréw
19. SYNTHOS S.A. (PLDWORY00019) Aktywny rynek - rynek regulowany  Warto&iowych w 3 482 EZOEET(ZOSPOUTA 19 13
Warszawie
Gielda Papieréw
TAURON POLSKA ENERGIA S.A. R RZECZPOSPOLITA
20. (PLTAURNO0O11) AKywny rynek - rynek regulowany aadoécxf)wych w 7272 bOLSKA 35 21
arszawie
Kraj siedziby Warto&¢ wediug [Warto& wedtug
WARRANTY SUBSKRYPCYJNE Rodzaj rynku Nazwa rynku Liczba Linitenta keny nabycia w jvyceny na dzieft
ys. bilansowy w tys.
1. nie dotyczy
Kraj siedziby Wartos¢ wediug MWartos6 wedtug
PRAWA DO AKCJI Rodzaj rynku Nazwa rynku Liczba emi!tenta ceny nabycia w wyceny na dzies
ys. bitansowy w tys.
1. nie dotyczy
Kra) siedzib \Wartoss wediug MWarto&é wedtug
PRAWA POBORU Rodzaj rynku Nazwa rynku Liczba L mitenta 4 ceny nabyciaw jwyceny na dzien
ys. bilansowy w tys.
1. nie dotyczy
kraj sedziby MWartoé¢ wediug [Wartosé wediug
KWITY DEPOZYTOWE Rodzaj rynku Nazwa rynku Liczba Linitenta ceny nabycia w Wwyceny na dzien
ys. bilansowy. w tys.
1.nie dquczy
LISTY ﬂSTAWNE Rodzaj ryniu Nazwa rynku Emitent Kra.j sledziby  [Termin Warunk
i emitenta wykupu loprocentowania
1. nie dotyczy
DLUZNE PAPIERY WARTOSCIOWE  Rodzaj ynku Nezwa ynki  Emitent ey o e owani
emitenta Wwylkupu bprocentowania

-nie dotyczy

-nie dotyczy

“lhfe dotyczy

-nie dotyczy

Komisja Nadzoru Finansowego
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0,36

0,04

0,06

Procentowy udziat
w aktywach
ogotem

Procentowy udzial
aklywach
ogoétem

Procentowy udziat
w aktywach
ogotem
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bgétem

Procentowy udziat
w aktywach
ogbtem

Martos Warto$é wedtug Wartost wedtug Procentowy udziat
Rodzaj listu Podstawa emisji ) Liczba ceny nabycia w jwyceny na dziert w akkywach

hominalna ;

ys. pilansowy w tys. gdtem
MWartoss Wartos¢ wediug MWartos¢ wedlug Procentowy udziat
Liczba ceny nabycia w wyceny na dziet v akkywach
nominalna N
ys. hilansowy w tys.
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1. O terminie wykupu powyzej 1 roku:
a) Obligacje
[Treasury Bond . RZECZPOSPO
-PS80418 (PLLO000107314) Aklywny Rynek - Rynek Regulowanyspot Poland Skarb Paristwa Polsk | ITA POLSKA 0018-04-25 Hlate 3,75
-nie dotyczy
-nie dotyczy
-nie dotyczy
‘ Emitent Kraj siedziby nstrument :
INSTRUMENTY POCHODNE Rodzaj rynku Nazwa rynku wysawca) emitenta bazo Liczba
wystawcy) wy
I. Wystandaryzowane instrumenty pochodne: 20
Gietda Papieréw [Gietda Papieréw
1. fﬂ)%i%?)b?f&ezks WIG20, FW20H1620, 2016-03-18 Aktywny Rynek - Rynek Regulowany Wartosciowych wiWartosciowych wgitla:;pospollta indeks WG20 20
) Warszawie Warszawie SA
2. nie dotyczy
UDZIALY W SPOLKACH Y4 rai siedzib \Warto&6 wedtug MWartosé weditug Procentowy udziat
OGRANICZONA Nazwa spotid ISledziba spotk éjlki Y Liczba keny nabycia w Wwyceny na dzleri v akywach
ODPOWIEDZIALNOSCIA ve pliansowy wiys. pglem
1. nie dotyczy
UEDNOSTKI UCZESTNICTWA Nazwa i rodzaj Warto$t wedtug Wartos wedlug
Rodzaj rynku Nazwa rynku J Liczba ceny nabycia w pwyceny na dzien
CERTYFIKATY INWESTYCYJNE funduszu " bilansowy w tys.
1.nle dotyczy
2.nie dotyczy
TYTULY UCZESTNICTWA
EMITOWANE PRZEZ INSTYTUCJE ||\ Nozwaynis  [ozva  feidedzby | artose wedlug
WSPOLNEGO INWESTOWANIA pmitenta  emitenta R
MAJACE SIEDZIBE ZA GRANICA
1.nle dotyczy
) . . . Warto&¢ Warto$é wediug Warto&¢ wediug Procentowy udziat
Nazwa i rodzaj Kraj siedziby [Temin Rodzaj A . . wy
WIERZY TELNOSCI bodmiotu bodmioty ymagainoéel kwiadczenia kwiadczeniawliczba  feny nabyciaw wyceny na dzien w aklywach
ys. ys. bilansowy w tys. bgétem

1.nie dotyczy
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Procentowy udziat
W aklywach
pgodiem

Warto&6 wedtug

bilansowy w tys,

Procentowy udziat

wyceny na dzier w akkywach

ogotem

32500 34 434 33 992 81,37
32 500 34 434 33 992 91,37
1 000,00 32 500 34 434 33 992 91,37
Warto&¢ wediug Warto&¢ wediug Procentowy udziat
ceny nabyciaw wyceny na dzien w akywach
lys. bilansowy w tys. Jogotem
0 -8 -0,02
0 -6 -0,02
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Wartosé wedtug Wartos¢ wedtug Procentowy udziat
WEKSLE Mystawca Data ptatnosci  peny nabycia w wyceny na dzier v adywach
yS. bilansowy w tys. pgétem
1.nie dotyczy
Wartoét wedtug
ot . Warto&6 wedlug Wartoé wedtug
Kraj siedziby Warunki wyceny na dziet
DEPOZYTY Nazwa banku banky Waluta bprocentowania kceny nabycl.a w keny nabyciaw bilansowy w
danej walucie lys. ;
danej walucie
1. W walutach panistw nalezacych do OECD 171
1. OIN 4D 2015-01-04 Bank BPH S.A. ?iEPCngOKS:OU bLN ate 0,90 171 000,00 171 171 000,00
2. nie dotyczy
MWartosé wediug [Warto& na dzien)Wartos6 wedtug Procentowy udziat
WALUTY Parstwo keny nabyciaw pilansowy w lWwyceny na dzien \v akywach
ys. Hanej walucie pilansowy wtys. pgélem
1. nle dotyczy
2. nie dotyczy
NIERUCHOMOSCI Es;tﬁjddama 9 hata nabycia u;’en;:;;:?g' Kraj potozenia [Adres Powierzchnia  [Obciazenia

a) nie dotyczy

b) nie dotyczy

¢) nie dotyczy

d) nie dotyczy

e) nie dotyczy

f) nie dotyczy

g) nie dotyczy

h) nie dotyczy

i) nie dotyczy

J) nie dotyczy

K nie dotyczy

{) nie dotyczy

STATKI MORSKIE h

raj rejestracji

Klasa statku

ys.

Warto$s wediug
ceny nabyclaw

NartosS wediug
wyceny na dzien
bilansowy w tys.

Komisja Nadzoru Finansowego
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farto$é wediug
wyceny na dziesi
bilansowy w tys.

W aklywach
ogétem

Procentowy udziat

171

0,46

171

0,46

Stuzebnoteil

Warto$¢ wedtug
ceny nabyciaw
ys.

Wartoé¢ wediug
Wwyceny na dziet
bilansowy w tys.

Procentowy udziat
v aklywach
og6tem

FiZ-Q-E_20120309 4/2015
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1. nie dotyczy

. Kraj siedziby Wartos¢ wediug . Procentowy udziat
NNE Emls::\r:/‘ca) kemitenta stotne parametryLiczba beny nabycia w ;\Ilfar:\c’s? nawdtzl:ﬁ lv akdywach
Wy wystawcy) ys. Wy W iys. logbtem
1. nie dotyczy
TABELDODATKOWE
GWARANTOWANE SKLADNIKI ) L aczna Warto& wedlug [Warto&é wedh.xg Procentowy udziat
Rodzaj iozba keny nabycia w Myceny na dzieri v akywach
LOKAT ys. bilansowy w tys. pgétem
1.Papiery warto$ciowe gwarantowane )
przez Skarb Panstwa nie dotyczy
2. Pé iery warto§ciowe gwarantowane .
pr:ez l)\’lBP J nie dotyczy
3. Papiery warto§ciowe gwarantowane
przez jednostki samorzadu nie dotyczy

terytorialnego

4.Papiery warto$ ciowe gwarantowane
przez paristwa nalezace do OECD(z nie dotyczy
wylaczeniem Rzeczypospolitej Polskiej)

5.Papiery warto$ciowe gwarantowane
przez migdzynarodowe instytucje
finansowe, ktérych czlonkiem jest nie dotyczy
Rzeczpospolita Polska lub przynajmniej
jedno z paristw nalezgcych do OECD

Warto&t wedlug MWartos wediug
Liczba ceny nabyclaw Mwyceny na dzien
Vs, bilansowy w tys.

NSTRUMENTY RYNKU Warunk Warto&
PIENIEZNEGO Fmitent Fermin wykipU b o rocentowania hominalna

1.nle dotyczy

GRUPY KAPITALOWE, O KTORYCH [Vatosé wedlug 5 oo iowy udziat w

wyceny na dziefi

MOWA W ART. 98 USTAWY b ameny e [Hywach ogotem

1.nie dotyczy

SKLADNIKI LOKAT NABYTE OD  |artose wedtug
PODMIOTOW, O KTORYCH MOWA {uyceny na dzien [, oconiow udzial w
W ART. 107 USTAWY bilansowy wiys. [/ C9TIEM

1.nie dotyczy

APIERY WARTOSCIOWE
MITOWANE PRZEZ
IEDZYNARODOWE INSTYTUCJE

INANSOWE, KTORYCH Nazwa emitenta K@l sedziby ] N ‘ artosé wediug
ZLONKIEM JEST ZWa emitenta L vitenta odzaj ryn azwa rynku iczba y(Zny nabycia w

AR ARAL ITA ML AIZA 1 TIM

Komisja Nadzoru Finansowego




BPH FIZ BEZPIECZNA INWESTYCJA 4

Procentowy udziah
w aklywach
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arto$¢ wediug
ceny na dzied
ilansowy w tys.
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1. nie dotyczy

: 4 kwartat| 3 kwartat 4 kwartat
BILANS [erosseseooespesecoonoooo 2014 rok  feees--m-o---
2015 roku 2015 roku 2014 roku
1. Aktywa 37 204 38 406 49 000 49 000
1. $rodki pieniezne | ich ekwiwalenty 1078 1080 1804 1804
2. Naleznosci 833 563 1283 1283
3. Transakcje przy zobowiazaniu sig drugiej strony do odkupu ] 0 0 0
4. Skadniki lokat notowane na aklywnym rynku, w tym: 35123 36 298 44 998 44 998
-dtuzne paplery wartosciowe 33 992 35034 32 599 32 599
5. SKadniki lokat nienotowane na aktywnym rynku, wtym: 171 452 915 915
-dluzne papiery wartosciowe o 0 ] 0
6. Nieruchomoéci 0 0 o] ]
7. Pozodate akywa 0 13 0 [
Il. Zobowiazania 47 47 129 129
1it. Aktywa netto (I-1I) 37 157 38 359 48 870 48 870
IV. Kapitat funduszu 6453 7776 17 781 17 781
1. Kapitat wptacony 768 925 768 925 768 925 768 925
2, Kapitat wyptacony (wielko& ujemna) -762 471 -761 149 -751 144 -751 144
V.Dochody zatrzymane 31268 30 997 31174 31174
1. Zakumulowane, nierozdysponowane przychody z lokat netto 41 281 41 120 40715 40 715
2.f:>;mcgl;loolg‘any, nlerozdysponowany zrealizowany zysk (strata) ze 10015 40122 9541 9 541
Vl.xz;;;;(spadek) wartoéci lokat w odniesieniu do ceny 562 444 85 85
Vll.micitlfs:;duszu i zakumulowany wynik z operacji 47 157 38 350 48 870 48 870
Liczba zarejestrowanych certyfikatéw inwestycyinych 309 488 320 537 403 732 403 732
Wartosé aktlywéw netto na certyfikat inwestycyjny 120,06 119,67 121,05 121,05
Przewidywana liczba ceryfikatow inwestycyjnych 292 059
Rozwodniona warto$é akyw6w netlo na certyfikat inwestycyjny 120,06

Liczba certyfikatow inwestycyjnych w podziale na serie certyfikatow:

[ iczba zasymilowanych cettyfikatow inwestycyjnych serii A i B: 309 488 szt.

Warto&6 aklywdw netto na poszczegolne serie certyfikatéw inwestycyjnych:

Warto$¢ aktywdéw netto na certyfikat inwestycyjny (zasymilowarne serie A i B): 120,06 zi.
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Narastajaco Narastajaco
kwartaty roku kwartaly roku
blezacego O:r:zse;%l:: o poprzedniego
kwartah: pop 9 kwartat:
od:
rok: do: rok:
od: ' od:
do: do:
4 4
od 2015-10-01 [-------===~~1 2014-01-10  f-----=-------1
i 2015 2014
RACHUNEK WYNIKU ZOPERACJI  [-mmmmrmmmmmpe e oo oo e 2777
2015-01-01 £014-01-01
do 20156-12-31 [-=------==-- P014-12-31  f----------o-
p015-12-31 2014-12-31
1. Przychody z lokat 311 1413 464 2534
1. Dywidendy | inne udzialy w zyskach c 70 ] 625
2. Przychody odsetkowe 311 1343 464 2009
a) Odsetki od depozytéw | rachunkéw bankowych 4 25 15 56
b)Odsetki od papleréw wartosciowych, 307 1318 448 1953
3. Przychody zwigzane z posiadaniem nieruchomosci 0 0 0 o]
4. Dodatnie saldo réznic kursowych 0 0 0 0
5. Pozostate ] 0 ] 0
il. Koszty funduszu 150 848 388 1634
1. Wynagrodzenie dla towarzystwa | 133 776 365 15653
2. Wynagrodzenia dla podmiotéw prowadzacych dystrybucje 0 0 0 0
3. Oplaty dla depozytariusza 2 11 7 16
4. Oplaty zwigzane z prowadzeniem rejestru akywow
funduszu 10 41 11 45
5. Optaty za zezwolenla oraz rejestracyjne ] 0 ] 0
6. Ustugl w zakresie rachunkowoéci 0 0 0 0
7. Ustugt w zakresie zarzadzania adywami funduszu 0 0 o] [¢]
8. Ustugi prawne ] ] [ 0
9. Ustugi wydawnicze, w tym poligraficzne 0 0 0 0
10. Koszty odsetkowe 0 0 0 0
11. Koszty zwigzane z posiadaniem nieruchomosci ] ] [ 0
12. Ujemne saldo réznic kursowych 0 0 0 0
13. Pozostale 5 20 5 20
lll. Koszty pokrywane przez towarzystwo 0 0 0 0
IV. Koszty funduszu netto (lI-Ill) 150 848 388 1634
V.Przychody z lokat netto (I-IV) 161 566 76 900
VI. Zrealizowany i niezrealizowany zysk (strata) -41 -952 =322 -1 043
1. Zrealizowany zysk (strata) ze zbycia lokat, w tym: 107 474 943 314
-z tytutu réznic kirsowych 0 0 ¢ 0
2, Wzrod (spadek) niezrealizowanego zysku (sraty) z wyceny
Jokat, w tym: -148 477 -1 265 -1 357
-z tytudu ré2nic lursowych 0 0 0 [¢]
VIl. Wynik z operacji 120 -386 -246 -143
MWnik z operacji przypadajacy na certyfikat inwestycyjny 0,39 -1,25 -0,61 -0,35
Rozwodniony wynik z operacji przypadajacy na ceryfikat
nwestycyjny 0,39 -1,25 0,61 -0,35
Narastajaco Narastajaco
kwartaly roku kwartaly roku
biezacego o:r:e;%l;: o poprzedniego
kwartah: zd!) g kwartat:
rok: d : rok:
od: ° od:
HAmr A
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uv,

uv.

4 4
od 2015-10-01 }f-----v-cmun-o P014-01-01  |f---=-omomoenq
2015 2014
ZESTAWIENIE ZMIAN W AKTYWACH NETTO  femmmmmmmemebeoe i oo
2015-01-01 014-01-01
do 2016-12-31 [----------~-- P014-12-31 o= --co-onmo-
015-12-31 R014-12-31
l.Zmiana warto$ ci aktywéw netto -1202 -11 714 -10 119 -10 118
1. Warto$6 aklywdéw netto na koniec poprzedniego olresu
sprawozdawczego 38 359 48 870 58 989 58 989
2. Wynik z operacji za okres sprawozdawczy {razem), w tym: 120 -386 -143 ~143
a)przychody z lokat netto 161 566 900 900
b)zrealizowany zysk (strata) ze zbycia lokat 107 474 314 314
cywzrogt (spadek) niezrealizowanego zysiu (straty) z wyceny lokat -148 477 -1 367 -1 387
3.Zmiana w aktywach netto z tytulu wyniku z operacji 120 -386 -143 -143
4, Dystrybucja dochod6w (przychodéw) funduszu (razem) 0 0 0 0
a)z przychodow z lokat netto 0 0 0 [
b)ze zrealizowanego zysku ze zbycia lokat 0 0 0 0
¢)z przychoddw ze zbycia lokat 0 0 0 0
5. Zmiany w kapitale w olrede sprawozdawczym (razem), w tym: -1 322 -11 327 -9 976 -9 976
a)zmiana kapitatu wptaconego {powigkszenie kapitatu z tytutu o 0 0 o
wydanych certyfikatow inwestycyjnych)
b)zmiana kapitatu wyptaconego (zmniejszenie kapitatu z tytutu
wykupionych certyfikatow inwestycyjnych) 1322 -11327 9978 -9 976
6.taczna zmiana aklywéw neito w okresie sprawozdawczym -1202 -11 714 -10 119 ~10 119
7. Warto& aidywdw netto na koniec okresu sprawozdawczego 37 187 37 157 48 870 48 870
8. Srednia warto&é aklywdw netto w okresle sprawozdawczym 37 575 41720 63 519 53 619
Il. Zmiana liczby certyfikatéow inwestycyjnych 11 048 94 244 82 190 82 190
1. Zmiana liczby certyfikatéw inwestycyjnych w okresie sprawozdawczym: 11 049 94 244 82 190 82 190
a)liczba wydanych certyfikatéw inwestycyjnych 0 0 0 o]
b)liczba wykupionych certyfikatow inwestycyjnych 11049 94 244 82 190 82 190
c)saldo zmian -11 049 -94 244 -82 190 -82 190
2. Liczba certyfikatéw inwestycyjnych narastajaco od poczathu
dziatalnoci funduszy, w tym: 3009 488 309 488 403 732 403 732
a)liczba wydanych certyfikatow inwestycyjnych 7 658 464 7 658 464 7 658 464 7 658 464
b)liczba wykupionych certyfikatow inwestycyjnych 7 348 976 7 348 976 7 254 732 7254 732
c)saldo zmian 309 488 309 488 403 732 403 732
3. Przewidywana liczba certyfikatow inwestycyjnych 292 059 292 059 382 224 382 224
lil. Zmiana warto$§ ci aktyw ow netto na certyfikat inwestycyjny 0,39 -0,99 -0,35 -0,35
1. warto$é aktywow netto na certyfikat inwestycyjny na koniec
poprzedniego okresu sprawozdawczego 119,67 121,05 121,40 121,40
2, wartosé aklywow netto na certyfikat inwestycyjny na koniec biezacego
olresu sprawozdawczego 120,06 120,06 121,05 121,05
3. procentowa zmiana wartosci aklywdw netto na certyfikat inwestycyjny w
okesie sprawozdawczym 0,32 -0,82 0,29 0,29
4. minimalna warto$¢ aklywow netto na certyfikat inwestycyjny w okresie :
sprawozdawczym 120,05 119,05 120,81 120,81
-data wyceny 015-12-30 2015-06-30 RP014-07-31 P014-07-31
5. maksymalna warto$ akywow netto na certyfikat inwestycyjny w okresie
sprawozdawczym 120,27 120,89 121,66 121,66
-data wyceny 2015-11-30 2015-02-27 2014-09-30 2014-09-30
6. warto$é aktywow netto na cenyfikat inwestycyjny wediug ostatniej
wyceny w okresie sprawozdawezym 120,05 120,05 121,04 121,04
-data wyceny 2015-12-30 015-12-30 2014-12-30 2014-12-30
7. Rozwodniona warto$¢ adywow netto na certyfikat inwestycyjny 120,08 120,06 121,05 121,05
IV. Procentowy udziat kosztéw funduszu w $redniej warto$ci
aktywow netto, w tym: 040 2,03 0,03 3,05
1. procentowy udzial wynagrodzenia dia towarzystwa 0,35 1,86 0,03 2,90
2. procentowy udziat wynagrodzenia dia podmiotow prowadzacych
dysirybucie 0,00 0,00 0,00 0,00
3. procentowy udziaf optat dla depozytariusza 0,01 0,03 0,00 0,03
4. procentowy udziat optat zwigzanych z prowadzeniem rejestru akywéw 0,03 0,10 0,00 0,08
funduszu
5. procentowy udziat oplat za ustugi w zakresie rachunkowosci 0,00 0,00 0,00 0,00
6. 1E»urvrc:((;znatﬁwy udziat oplat za ustugi w zakresie zarzadzania akywami 0,00 0,00 0,00 0,00
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Narastajaco Narastajaco
aroor ot o Sk
kwartat: poprzedniego kwartat:
rok: ng rok:
od: : od:
do: do:
4 4
od 2015-10-01 |-------=--=- P014-10-01  fp-----voneea-d
5 2015 2014
RACHUNEK PRZEPLYWOW PIENIEZNYCH | L .22 200
P015-01-01 P014-01-01
do 2015-12-31 b------------4 014-12.31  |[------------
2015-12-31 [2014-12-31
A.Przeplywy §rodkéw pienieznych z dzialalno$ci operacyjnej 1320 10 601 2 437 10118
1. Wplywy ) 14172 265 149 42 870 239 851
1. Z tytutu posiadanych lokat 21 1204 137 2 442
1.1. Dywidendy 21 136 137 460
1.2. Odsetki od obligacji o 1069 0 1953
2. Z tytulu zbycia skadnikow lokat 14 147 263 916 42721 237 380
2.1. Akcje | prawa z nimi zwigzane 0 12 499 0 769
2.2, Obligacje 1064 44 601 2088 9208
2.3. Prawa pochodne 274 2323 2260 8 179
2.4, Depozty 12 809 204 493 38 373 219223
3. Pozostate 4 28 11 59
a)w tym odsetki od lokat i rachunkéw bankowych 4 29 11 59
1. Wydatki 12 852 254 548 40 432 229733
1. Z tytulu posiadanych lokat 0 0 o o
2. Z tytutu nabycia sktadnikéw lokat 12715 253 619 40 060 228 076
2.1, Akcje | prawa z nimi zwigzane ] 780 32 858
2.2, Obligacje 0 46 095 0 0
2.3. Prawa pochodne 187 2 995 1438 7973
2.4. Depozyty 12 628 203 749 38 590 219 245
3. Z tytutu wyptaconego wynagrodzenia dla towarzystwa 132 852 367 1679
4, Z tytutu wyptaconego wynagrodzenia dia podmiotéw prowadzgcych o 0 o o
dystrybucje
5. Z tytulu optlat dla depozytariusza 3 16 3 13
6. Z tytutu oplat zwigzanych z prowadzeniem rejestru akywow funduszu 0 a“ o 45
7. Z tytutu optat za zezwolenia oraz optat rejestracyjnych 0 0 0 0
8. Z tytutu ustug w zalresie rachunkowo&ci 0 0 0 0
9. Z tytutu uslug w zalkresle zarzadzania adywami funduszu 4] 0 o 0
10, Z tytulu ustug prawnych 0 0 ¢ [
11. Z tytulu posiadania nieruchomosci 0 0 0 0
12, Pozostale 1 20 2 19
B. Przeplywy §rodk 6w pienigznych z dzialaino$ci finansowej -1322 -11 327 -2 506 -9 976
1 Wplywy 0 0 0 -0
1. Z tytutu wydania certyfikatéw inwestycyjnych o] 0 o ]
2. Z tytutu zaciggnigtych kredytéw 0 0 0 0
3. Z tytutu zaciagnietych pozyczek 0 0 0 0
4. Z tytutu splaty udzielonych pozyczek 0 0 0 0
5. Odsetkd 0 0 0 0
6. Pozostate 0 0 0 0
1. Wydatki 1822 11327 2 506 9976
1. Z tytulu wykupienia certyfikatow inwestycyjnych 1322 11 327 2 506 9976
2. Z tytutu splat zaciagnigtych kedytow o] 0 o] 0
3. Z tytutu splat zaciggnietych pozyczek o] 0 0 0
4, Z tytutu wyemitowanych obligacji 0 0 o] o]
5. Z tytutu wyplaty przychodéw 0 0 0 0
6. Z tytutu udzielonych pozyczek [¢] 0 0 o]
7. Odsetki 0 0 0 0
8. Pozostate 0 0 0 o
C. Skutki zmian kurs 6w wymiany §rodkéw pienigeznych i
ekwiwalentéw $rodkdw pienieznych 0 0 0 0
D.Zmiana stanu $rodkéw pienigznych netto (A+/-B) 2 -726 -68 142
E Srodki pieniezne i ekwiwalenty $rodk6w pienigznych na
poczatek okresu sprawozdawczego ' 1080 1804 1872 1662
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F.Srodki pienigzne i ekwiwalenty $rodkéw pienieznych na

koniec okresu sprawozdawczego (E+/-D)

1078

1078

1804

1804

NOTY

NOTA-1POLITYKARACHUNKOWOSCI

Plik Opis

Nota 1BPH FIZ_Bi4.rtf

NOTA-INALEZNOSCIFUNDUSZU

4 kwartat

2015 roku

. Z tytutu zbytych lokat

Z tytutu instrumentow pochodnych

Z tytutu wydanych certyfikatéw inwestycyjnych

Z tytutu dywidendy

olojo|o

Z tytutu odsetek

833

Z tytutu posadanych nieruchomosei, w tym czynszéw

(=

. Ztytutu udzielonych pozyczek

ol~lololsfofof -

. Pozostate

INOTA-3ZOBOWIAZANIA FUNDUSZU

4 lwartat

2015 roku

1. Z tytulu nabytych aklywow

2. Z tytutu transakeji przy zobowigzaniu sig funduszu do odlkupu

3. Z tytutu indrumentdw pochodnych

4. Z tytutu wplat na certyfikaty inwestycyjne

5. Z tytutu wykupionych certyfikatéw inwestycyjnych

6. Z tytutu wyptaty dochodéw funduszu

7. Z tytutu wyplaty przychodow funduszu

8. Z tytulu wyemitowanych obligacji

9. Z tytutu krétkoterminowych pozyczeki kredytow

10. Z tytutu dtugoterminowych pozyczek i kredytow

11. Z tytutu gwarancji lub porgczen

clojojecjojofjo|lo|lololo

12. Z tytutu rezerw

o~
s

13. Pozostaie zobowigzania

(=]

INFORMACJA DODATKOWA

Plik

Opis

FBI4_raport_|V_kwartal_2015_dodatkowa.rtf
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PODPISY

PODPISYOSOBREPREZENTUJACYCHFUNDUSZ

Data mig | Nazwisko Stanowisko/Funkcja Podpls
P016-02-04 PIOTR KARNKOWSKI PREZES ZARZADU
P016-02-04 MARCIN BEDNAREK MICEPREZES ZARZADU

P016-02-04 ALEKSANDER MOKRZYCKI MWCEPREZES ZARZADU
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BPH FUNDUSZ INWESTYCYJNY ZAMKNIETY
BEZPIECZNA INWESTYCJA 4

WPROWADZENIE DO SPRAWOZDANIA FINANSOWEGO

BPH Fundusz Inwestycyjny Zamknigty Bezpieczna Inwestycja 4, dalej zwany Funduszem, dziata zgodnie z
ustawq z dnia 27 maja 2004 roku o funduszach inwestycyjnych (Dz. U. 2014 poz. 157} jako fundusz
inwestycyjny zamkniety. ~
Fundusz jest zarzqdzany przez BPH Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych Spétka Akcyjna z siedzibg w
Warszawie pod adresem: ul. Bonifraterska 17, 00-203 Warszawa.

Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy w dniu 8 marca 2004 roku podjeto uchwate o zmianie
nazwy Towarzystwa z CA B Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych Spétka  Akcyjna (Repertorium A,
646/2004) na BPH Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych Spétka Akcyjna.

Towarzystwo wpisane jest do rejestru przedsigbiorcéw prowadzonego przez Sqd Rejonowy dla Miasta
Stotecznego Warszawy, XIl Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sqdowego pod Nr KRS 0000002970.
Decyzjq nr DFI/W/4034-3/9P-1-145/06 z dnia 11 stycznia 2006 roku Komisja Papieréw Wartoéciowych i Gietd
udzielita BPH Towarzystwu Funduszy Inwestycyjnych Spétka Akcyjna zezwolenia na utworzenie BPH
Funduszu Inwestycyjnego Zamknietego Bezpieczna Inwestycja 4.

W dniu 22 lutego 2006 roku Fundusz zostat wpisany do rejestru funduszy inwestycyjnych prowadzonego
przez Sqd Okregowy w Warszawie, VIl Wydziat Cywilny i Rejestrowy pod numerem RFl 225.

Cel inwestycyjny, specjalizacja oraz stosowane ograniczenia inwestycyjne
Celem inwestycyjnym Funduszu jest wzrost wartosci Aktywéw Funduszu w wyniku wzrostu wartosci
lokat Funduszu.
Dla osiggniecia celu inwestycyjnego Fundusz bedzie stosowat strategie zabezpieczania portfela akeji o-
nazwie Constant Proportion Portfolio Insurance {w skrécie ,CPPI") polegajgcg na odpowiednim
rebalansowaniu udziatow akgji i instrumentdw dtuznych w portfelu w celu ochrony Wartoéci Aktywow Netto
Funduszu na Certyfikat Inwestycyjny przed spadkiem ponizej zaktadanego poziomu na koniec zatozonego
kazdorazowo okresu zgodnie z nastepujgcymi zatozeniami:
al  Wartoé¢ Aktywédw Netto Funduszu w dowolnym momencie nie powinna spas¢ ponizej
okreslonego poziomu minimalnego, zwanego dalej poziomem odniesienia, tak aby na
koniec zdefiniowanego wstepnie okresu Warto$é Aktywdw Netto Funduszu byta nie
mniejsza od wymaganego dla uzyskania przyjetego poziomu ochrony kapitatu,
bl maksymalne zaangazowanie w akcje (dalej zwane takze maksymalng ekspozycjq)
powinno byé réwne w dowolnym momencie statej wielokrotnosci réznicy pomigdzy
aktuaing Wartosciq Aktywdw Netto Funduszu oraz poziomem odniesienia.
Zaktadany poziom ochrony kapitatu bedzie obowiqzywat w okresach trzyletnich, przy czym poziom
ten, przy zastosowaniu strategii, w pierwszym okresie trzyletnim bedzie nie mniejszy niz 100%
Wartosci Aktywéw Netto Funduszu na Certyfikat inwestycyjny z pierwszego Dnia Wyceny Funduszu.
Fundusz poprzez przekazanie raportu biezqcego oraz publikacje w okresie od 4 {czterech) do 2 (dwdch)
tygodni przed pierwszym Dniem Wyceny kazdego kolejnego okresu trzyletniego, poda do publicznej
wiadomosci informacje o zakladanym poziomie ochrony kapitatu w nastepnym trzyletnim okresie, przy
czym poziom ten bedzie nie mniejszy niz 100% Wartosci Aktywow Netto Funduszu na Certyfikat
Inwestycyjny z pierwszego Dnia Wyceny kolejnego okresu trzyletniego. Fundusz moze takze, w tym
samym trybie i na tych samych warunkach, podwyzszy¢ zaktadany poziom ochrony kapitatu w trakcie
trwania trzyletnich okreséw, przy czym zmiana ta dotyczy danego okresu trzyletniego i staje sie
skuteczna w nastepnym Dniu Gietdowym po dniu, w ktérym podano do publicznej wiadomosci
informacje o podwyzszeniu zaktadanego poziomu ochrony kapitatu. Fundusz nie gwarantuje
osiggniecia celu inwestycyjnego, w tym w szczegdlnosci ochrony kapitatu na zaktadanym poziomie, a
takze spetnienia sig zatozen strategii zabezpieczania portfela akgji.
Fundusz, z zastrzezeniem ograniczeri okreslonych w Statucie, moze lokowaé Aktywa Funduszu
wylgcznie w:
al  papiery wartosciowe;
b)  wierzytelnosci, z wyjqtkiem wierzytelnosci wobec oséb fizycznych;
¢ Instrumenty Pochodne, w tym Niewystandaryzowane Instrumenty Pochodne;
d)  Instrumenty Rynku Pienieznego;
el depozyty w bankach krajowych.
f)




Okres sprawozdawczy i dzien bilansowy

Prezentowane kwartalne skrécone sprawozdanie finansowe obejmuje okres od 1 pazdziernika 2015 do 31
grudnia 2015 roku oraz dane narastajgco od 1 stycznia do 31 grudnia 2015 roku, Dniem bilansowym jest 31
grudnia 2015 roku.

Kontynuacja dziatalnosci ‘

Ponizsze sprawozdanie finansowe zostato sporzgdzone przy zatozeniu kontynuacji dziatalnosei przez Fundusz
w dajqgcej sie przewidzieé przysztosci.

Czas trwania Funduszu jest nieograniczony. Na dzieft sporzqdzenia sprawozdania finansowego nie ujawnity
sie zadne przestanki $wiadczgce o mozliwodci zaprzestania dziatalnosci przez Fundusz, w zwigzku z czym
sprawozdanie sporzqdzono w oparciu o zasade kontynuacji dziatania.

Wskazanie rynku, na ktérym notowane sq certyfikaty inwestycyjne
Certyfikaty inwestycyjne BPH Funduszu inwestycyjnego Zamknietego Bezpieczna Inwestycja 4 notowane sg
na Gietdzie Papierdw Wartodciowych w Warszawie S.A.

Wskazanie serii certyfikatéw inwestycyjnych i cech je réznicujgeych

Fundusz wyemitowat certyfikaty inwestycyjne serii A w chwili rejestracji funduszu oraz certyfikaty serii B.
Przydziat certyfikatow serii B nastqpit w dniu 16 listopada 2012 roku.

W dniu 11 stycznia 2013 roku Krajowy Depozyt Papieréw Wartosciowych dokonat asymilacji obu serii
certyfikatéw inwestycyjnych.

Wskazanie emisji certyfikatdw inwestycyinych

Certyfikaty inwestycyjne serii A BPH Funduszu Inwestycyjnego Zamknigtego Bezpieczna Inwestycja 4 zostaty
wyemitowane w pierwszej emisji certyfikatow.

Certyfikaty inwestycyjne serii 8 BPH Funduszu Inwestycyjnego Zamknietego Bezpieczna Inwestycja 4 zostaty
wyemitowane w drugiej emisji certyfikatow.

W dniu 11 stycznia 2013 roku Krajowy Depozyt Papieréw Wartoéciowych dokonat asymilacji obu serii
certyfikatow inwestycyjnych,




Zatqeznik do sprawozdania finansowego
BPH FUNDUSZU INWESTYCYJNEGO ZAMKNIETEGO BEZPIECZNA INWESTYCJA 4
zarzqdzanego przez
BPH Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych SA

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

Informacje w sprawozdaniu finansowym prezentowane sq zgodnie z przepisami Ustawy z dnia 29 wrze$nia
1994 roku o rachunkowoéci (Dz.U. z 2013 roku, poz. 330, z pdén. zm. ,Ustawa”) oraz Rozporzqdzenia Ministra
Finanséw z dnia 24 grudnia 2007 roku w sprawie szczegbinych 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 wykazywane w sprawozdaniu finansowym prezentowane sq w tysigcach ztotych, za wyjqtkiem
wartosci aktywow netto na certyfikat inwestycyjny.

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

Ujmowanie w ksiegach rachunkowych operacji dotyczqcych Funduszu oraz metody. wyceny aktywow
i sktadnikéw lokat oraz ustalenie zobowigzan i wyniku finansowego

Operagje dotyczqce Funduszu, ujmuje sie w ksiegach rachunkowych i wykazuje w sprawozdaniu finansowym
zgodnie zich trescig ekonomicznaq.

Wartoé¢ poszczegélnych sktadnikéw aktywdw i pasywoéw, przychodéw i zwigzanych z nimi kosztow, jok tez
zyskdw i strat ustala sie oddzielnie.

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

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

Nabycie albo zbycie sktadnikéw lokat przez Fundusz ujmuje sie w ksiegach rachunkowych w dacie zawarcia
umowy. Sktadniki lokat nabyte albo zbyte przez Fundusz w dniu wyceny po momencie, o ktorym mowa w
Statucie (tj. godz. 23.00) oraz sktadniki, dla ktérych we wskazanym momencie brak jest potwierdzenia
zawarcia transakgji, uwzglednia sige w najblizszej wycenie aktywdw Funduszu i ustaleniu jego zobowigzan.
Towarzystwo dopetnia wszelkich starai, aby uwzgledni¢ w wycenie wszystkie transakcje zawarte przez
Fundusz w dniu T i uzyskaé potwierdzenia zawartych transakcji w wymaganym czasie. Towarzystwo
dodatkowo w godzinach porannych w dniu T+1 przedstawia Depozytariuszowi do weryfikacji zestawienie
uzgodnionych zawartych transakgcji z dnia T.

Sktadniki aktywédw Funduszu wyceniane sq oraz zobowigzania Funduszu ustalane sq zgodnie
z obowigzujgcymi przepisami prawa polskiego i statutem Funduszu.

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

Fundusz obowiqzany jest stosowaé okreslone Ustawq zasady rachunkowodci, rzetelnie i jasno przedstawicjqc
sytuacje majgtkowgq i finansowq oraz wynik finansowy.

Aktywa Funduszu wycenia sige, a zobowigzania Funduszu ustala si¢ w dniu wyceny oraz na dzien
sporzqdzenia sprawozdania finansowego. Warto$¢ aktywdw netto Funduszu jest rowna wartosci aktywow
Funduszu, pomnigjszonych o zobowigzania Funduszu w dniu wyceny.

Ze wzgledu na prowadzong polityke inwestycyjng, a takze w celu umozliwienia Towarzystwu w sposdb
nalezyty wyceny aktywdw netto oraz ustalenia wartoéci aktywéw netto na certyfikaty inwestycyjne, w tym w
szczegdlnoéci biorgc pod uwage mozliwodé uzyskania przez Towarzystwo informacji niezbednych do
przeprowadzenia wyceny aktywdw netto oraz ustalenia wartosci aktywéw netto na certyfikaty inwestycyjne
oraz inne aspekty organizacyjno-techniczne, momentem dokonywania wyceny jest godzina 23.00 czasu
polskiego w dniu wyceny.




Zgodnie z najlepszq wiedzq Towarzystwa przyjecie w Statucie Funduszu godziny 23.00 jako godziny, z ktérej
bedq pobierane kursy do wyceny aktywdw netto Funduszu nie wplynie na prawidtowe, zgodne z Ustawg o
funduszach inwestycyjnych oraz Rozporzqdzeniem ustalenie wartosci aktywow, wartoéci aktywéw netto oraz
wartodci aktywdw 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 decyzii inwestycyjnych, w tym przestrzeganie limitow inwestycyjnych.

Wartoé¢ dtuznych papieréw wartoéciowych nienotowanych na aktywnym rynku wyznacza sie

w skorygowanej cenie nabycia, oszacowanej przy zastosowaniu efektywnej stopy procentowej, przy czym
skutek wyceny tych sktadnikéw lokat zalicza sie odpowiednio do przychodéw odsetkowych albo kosztéw
odsetkowych Funduszu.

Papiery wartoéciowe nabyte przy zobowigzaniu sie drugiej strony do odkupu wycenia sie, poczqwszy od dnia
zawarcia umowy kupna, metodg skorygowanej ceny nabycia, oszacowanej przy zastosowaniu efektywnej
stopy procentowej.

Zobowigzania z tytutu zbycia papieréw wartosciowych, przy zobowigzaniu sie Funduszu do odkupu, wycenia
sie, poczqwszy od dnia zawarcia umowy sprzedazy, metodq korekty réznicy pomiedzy ceng odkupu a cenq
sprzedazy, przy zastosowaniu efektywnej stopy procentowej.

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

Koszty odsetkowe z tytutu kredytdéw i pozyczek zaciggnietych przez Fundusz rozlicza sie¢ w czasie przy
zastosowaniu efektywnej stopy procentowe;,

Dniem wprowadzenia do ksiqg zmiany kapitatu wplaconego i kapitatu wyptaconego jest dzien ujecia
wydania i wykupienia certyfikatow inwestycyjnych w odpowiednim rejestrze.

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

Ujecie w ksiegach rachunkowych stanéw Srodkéw pienieznych odbywa sie na podstawie oficjalnych
wyciqgéw z rachunkéw bankowych, z uwzglednieniem wszystkich operacji z danego dnia, ktére zostaly
zatwierdzone w systemach bankowoéci elektronicznej.

Koszty uimuje sie w ksiegach rachunkowych w wysokosci przewidywanej. W przypadku kosztow tworzy sie
rezerwe na przewidywane wydatki. Ptatnosci z tytutu kosztéw zmniejszajg uprzednio utworzong rezerwe.
Rezerwy wycenia sie w uzasadnionej, wiarygodnie oszacowanej wartosci.

Fundusz zobowigzany jest do tworzenia odpowiedniego preliminarza kosztéw, zawierdgjqcego pozycje
kosztéw w wysokoéci uzasadnionej, ustalone na podstawie stawek okresowych odpowiednio do
czestotliwosci ustalania wartosci aktywdw netto w dniach wyceny.

Koszty wynagrodzenia Towarzystwa za zarzqdzanie naliczane sq w dniu wyceny od wartosci aktywdw netto z
poprzedniego dnia wyceny i rozliczane sq przez Fundusz do 15-go dnia nastepnego miesigca
kalendarzowego za miesigc poprzedni.

Fundusz pokrywa z wiasnych $rodkéw nastepujqce koszty i wydatki zwigzane z dziatalnoécig Funduszu:
wynagrodzenie Towarzystwa za zarzqdzanie Funduszem; opfaty i prowizje maklerskie; prowizie i optaty
bankowe; koszty obstugi i odsetek od kredytéw i pozyczek zaciggnietych przez Fundusz; podatki i optaty
wynikajgce z przepisdw prawa; prowizie i optaty na rzecz instytucji depozytowych i rozliczeniowych; koszty
Sponsora Emisji, ktdre nie mogq przekroczy¢ 0,1% Sredniej rocznej WAN w skali roku; koszty KDPW i GPW;
koszty zwigzane z dziatalnoécig Rady Inwestorédw; koszty likwidacji Funduszu (w tym wynagrodzenie
likwidatora, ktére nie moze przekroczy¢é 100,000 zi). Koszty zwigzane z dziatalnodciq Funduszu nie
wymienione powyzej pokrywane sq przez Towarzystwo,

Nalezng dywidende z akeji lub innych instrumentéw notowanych na aktywnym rynku ujmuje sie w ksiegach
rachunkowych w dniu, w ktérym na potrzeby wyceny akgji wykorzystany jest po raz pierwszy kurs rynkowy
nieuwzgledniajgcy wartosci prawa do dywidendy.

W kazdym dniu wyceny wartoéé naleznej dywidendy, wyptacanej w walucie innej niz ztoty polski,
przeszacowywand jest wedlug $redniego kursu ustalonego dla danej waluty przez NBP.

Podatek od naleznej dywidendy spdtki wehodzqcej w sktad portfela inwestycyjnego ujmowany jest jako koszt.,




Metody wyceny sktadnikow lokat

Aktywa Funduszu wycenia sie, a zobowigzania Funduszu ustala sie wediug wiarygodnie oszacowanej
wartoéci godziwej,
1) Wartoéé¢ godziwg sktadnikéw lokat notowanych na aktywnym rynku wyznacza sie w nastepujacy

sposob:

a) jezeli Dzieh Wyceny jest réwnoczesnie zwyklym dniem dokonywania transakgji na aktywnym rynku
- wedtug ostatniego dostgpnego w momencie dokonywania wyceny kursu ustalonego na
aktywnym rynku w dniu wyceny, z zastrzezeniem, Ze gdy wycena Aktywdw Funduszu oraz Aktywow
subfunduszu dokonywana jest po ustaleniu w Dniu Wyceny kursu zamkniecia, a w przypadku braku
kursu zamkniecia - innej, ustalonej przez rynek wartosci stanowigce; jego odpowiednik, za ostatni
dostepny kurs przyjmuie sig ten kurs albo wartos¢ z Dnia Wyceny;

b) jezeli Dzienh Wyceny jest rownoczesnie zwyklym dniem dokonywania transakgji na aktywnym rynku,
przy czym wolumen obrotéw na danym sktadniku aktywéw jest znaczqco niski albo na danym
sktadniku aktywéw nie zawarto zadnej transakgji - wedtug ostatniego dostepnego w momencie
dokonywania wyceny kursu ustalonego na aktywnym rynku, skorygowanego w sposéb
umozliwiajgcy uzyskanie wiarygodnie oszacowanej wartosci godziwej poprzez zastosowanie metod
odnoszqeych sie do sposobéw wyceny poszczegblnych kategorii lokat nienotowanych na rynku
aktywnym, o ktérych mowa w paragrafach 2-3, z zastrzezeniem, ze gdy wycena Aktywdw Funduszu
oraz Aktyw6w Subfunduszu dokonywana jest po ustaleniu w Dniu Wyceny kursu zamkniecia, a w
przypadku braku kursu zamknigcia - innej, ustalonej przez rynek wartosci stanowiqcej jego
odpowiednik, za ostatni dostepny kurs przyjmuje sie ten kurs albo wartoé¢ z uwzglednieniem
istotnych zdarzer majgcych wplyw na ten kurs albo wartos¢;

o) jezeli Dzieh Wyceny nie jest zwyklym dniem dokonywania transakcji na aktywnym rynku - wedtug
ostatniego dostepnego w momencie dokonywania wyceny kursu zamkniecia ustalonego na
aktywnym rynku, a w przypadku braku kursu zamkniecia - innej, ustalonej przez rynek wartosci
stanowiqcej jego odpowiednik, skorygowanego w sposdb umozliwiajgcy uzyskanie wiarygodnie
oszacowane] wartoéci godziwej poprzez zastosowanie metod odnoszqcych sie do sposobow
wyceny poszczegdlnych kategorii lokat nienotowanych na rynku aktywnym,

W przypadku, gdy sktadnik lokat jest przedmiotem obrotu na wiecej niz jednym aktywnym rynku, wartosciq
godziwg jest kurs ustalony na rynku gtownym.

Podstawg wyboru rynku gtéwnego dla skiadnikow lokat notowanych na rynku aktywnym jest wolumen
obrotu na danym sktadniku lokat.

Wyboru rynku gtéwnego dokonuje sie na koniec kazdego kolejnego miesigca kalendarzowego. W celu
ustalenia rynku gtéwnego na dany miesigc kalendarzowy brany jest pod uwage wolumen obrotu w miesigcu
poprzednim.

Za rynek aktywny uwaza sie rynek spetniajqey tqcznie nastepujace kryteriq:

d) instrumenty bedqce przedmiotem obrotu na rynku sq jednorodne,
e) zazwyczaj w kazdym czasie wystepujq zainteresowani nabywcy i sprzedawcy,

ceny sq podawane do publicznej wiadomosci.

Za wiarygodnie oszacowanq wartos¢ godziwg sktadnikow lokat nienotowanych na rynku aktywnym uznaje
sie warto$é wyznaczonq poprzez:

f) oszacowanie wartosci skiadnika lokat przez wyspecjalizowanq, niezalezng jednostke $wiadczqcq
tego rodzaju ustugi, o ile mozliwe jest rzetelne oszacowanie przez te jednostke przeplywow
pienigznych zwigzanych z tym sktadnikiem;

g) zastosowanie wiaéciwego modelu wyceny sktadnika lokat, o ile wprowadzone do tego modelu dane
wejéciowe pochodzq z aktywnego rynku;

h) oszacowanie wartosci skiadnika lokat za pomocq powszechnie uznanych metod estymacji
oszacowanie wartoéci skiadnika lokat, dla ktérego nie istnieje aktywny rynek, na podstawie
publicznie ogtoszonej na aktywnym rynku ceny nierézniqcego sie istotnie sktadnika, w szczegéinosci
o podobnej konstrukeji prawnej i celu ekonomicznym.

Sktadniki lokat wynikajqce z przyjetej polityki inwestycyjnej Funduszu wycenia sie w nastepujqcy sposob:

1)

Akcje, prawa do akgji, prawa poboru, warranty subskrypcyjne, certyfikaty inwestycyjne, kwity depozytowe

notowane na rynku aktywnym regulowanym wycenid sig wedtug kursu z rynku aktywnego. Natomiast akcje,

prawa do akgji, prawa poboru, warranty subskrypcyjne nienotowane na rynku aktywnym wycenia sie za

pomocq powszechnie uznanych metod estymagji, w szczegdlnoéci:

a) dla akgi bedzie stosowana metoda wyceny w skorygowanej cenie nabycia, oszacowanej przy
uwzglednieniu kazdej istotnej zmiany wartoéci godziwej, o ktérej wiadomo Funduszowi, wynikajqcej z




2)

3)

4

5)

6)

przeprowadzonej analizy rynkowej oraz finansowej spétki,

b) . prawa do akgji nienotowanych na rynku aktywnym wyceniane bedg w skorygowanej cenie nabycia,
oszacowanej przy uwzglednieniu kazdej istotnej zmiany wartosci godziwej, o ktérej wiadomo
Funduszowi, wynikajqcej z przeprowadzonej analizy rynkowej oraz finansowej spéiki,

¢) warranty subskrypcyjne oraz prawa poboru wyceniane bedg metodq wartoéci wewngtrznej, tj. jako
wigksza z wartosci: zera, oraz roznicy wynikajqcej z rynkowej wartodci akeji, na ktére opiewa warrant lub
prawo poboru oraz wartoéci wynikajgcej z nabycia tych akgji w wyniku realizacji praw przystugujqcych
warrantom lub prawom poboru lub wartosci teoretycznej prawa poboru w zaleznosci od tego, ktéra z
tych wartodci jest mniejsza; warranty subskrypcyjne oraz prawa poboru na akcje nienotowane na rynku
aktywnym wyceniane bedq w skorygowanej cenie nabycia oszacowanej przy uwzglednieniu kazdej
istotnej zmiany wartoéci godziwe, o ktérej wiadomo Funduszowi, wynikajqcej z przeprowadzonej analizy
rynkowej oraz finansowej spétki. Certyfikaty inwestycyjne nienotowane na rynku aktywnym wycenia sie
wedtug ostatniej ogtoszonej przez fundusz inwestycyjny wartodci aktywdw netto na certyfikat
inwestycyjny z uwzglednieniem wszelkich zmian wartosci godziwej certyfikatu inwestycyjnego takiego
funduszu od momentu ogtoszenia wartosci aktywéw netto przez fundusz do godziny 23.00 czasu
polskiego w Dniu Wyceny.

Depozyty wycenia sig w wysokosci wynikajqcej z sumy wartodci nominalnej oraz naliczonych odsetek, przy
czym kwote naliczonych odsetek ustala sie przy zastosowaniu efektywnej stopy procentowe.
Listy zastawne notowane na rynku aktywnym wyznacza sie zgodnie z zasadq okreslong w paragrafie 1 ust, 2,
natomiast nienotowane na rynku aktywnym wycenia sie w skorygowanej cenie nabycia, oszacowanej przy
zastosowaniu efektywnej stopy procentowej.
Dtuzne papiery wartosciowe notowane na rynku aktywnym wycenia sie wedtug kursu z rynku aktywnego.
Dtuzne papiery wartodciowe, dla ktérych istnieje potrzeba korekty kursu ze wzgledu na znaczqco niski
wolumen obrotéw na danym sktadniku aktywéw albo na danym sktadniku aktywéw nie zawarto zadnej
transakeji, wycenia sie na podstawie kursu Bloomberg Generic (BGN) a w przypadku braku takiego kursu
Bloomberg Fair Value (BFV). Dtuzne papiery wartosciowe nienotowane na rynku aktywnym wycenia sie
metodq skorygowanej ceny nabycia, oszacowanej przy zastosowaniu efektywnej stopy procentowej.
Instrumenty pochodne standaryzowane notowane na rynku aktywnym w szczegéinoéci kontrakty terminowe
notowane na GPW w Warszawie wycenia sie wedtug kursu z rynku aktywnego, natomiast do wyceny
instrumentéw pochodnych niestandaryzowanych nienotowanych na rynku aktywnym stosowane bedq
modele w szczegdlnosci dla standardowych opcji na akcje - model Blacka-Scholesa oraz dla kontraktéw
zamiany stopy procentowej, transakcji FRA i transakcji zamiany walut (currency swap) model wyceny metodq
zdyskontowanych przeplywdw pienieznych.

Kontraktowe transakcje terminowe bedgce Niewystandaryzowanymi Instrumentami Pochodnymi, ktérych

baze stanowiq kontrakty terminowe notowane na rynkach zorganizowanych, wycenia sie zgodnie z zasadami

przyjetymi dla instrumentéw pochodnych standaryzowanych notowanych na rynku aktywnym,

Papiery wartosciowe nabyte przy zobowigzaniu sie drugiej strony do odkupu wycenia sie, poczqwszy od dnia
zawarcia umowy kupna, metodq skorygowanej ceny nabycia, oszacowanej przy zastosowaniu efektywne;
stopy procentowej. Przedmiotem transakcji mogq byé papiery wartosciowe emitowane lub gwarantowane
przez Skarb Pafstwa lub Narodowy Bank Polski oraz papiery wartodciowe dopuszczone do obrotu na rynku
regulowanym na terytorium Rzeczpospolitej Polskiej lub na zagranicznym rynku regulowanym.

Zobowiqgzania z tytutu zbycia papieréw wartosciowych, przy zobowigzaniu si¢ Funduszu do odkupu, wycenia sie,
poczqwszy od dnia zawarcia umowy sprzedazy, metodq korekty réznicy pomiedzy cenq odkupu a ceng sprzedazy,
przy zastosowaniu efektywnej stopy procentowe;,

Aktywa oraz zobowigzania denominowane w walutach obcych wycenia sig lub ustala w walucie, w ktérej sq
notowane na aktywnym rynku, a w przypadku, gdy nie sq notowane na aktywnym rynku - w walucie, w ktérej
sqg denominowane.

2. Opis wprowadzonych zmian stosowanych zasad rachunkowosci

Nie wprowadzano zmian stosowanych zasad rachunkowoséci Funduszu.




Informacja dodatkowa do skréconego sprawozdania finansowego, bedqgcego
sktadnikiem raportu kwartalnego
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za okres od 1 pazdziernika 2015 r. do 31 grudnia 2015 .

1) Informacje o znaczqcych zdarzeniach dotyczqeych lat ubiegtych, ujetych w
sprawozdaniu finansowym za biezqcy okres sprawozdawczy
W okresie sprawozdawczym nie wystapity znaczqce zdarzenia dotyczqce lat ubiegtych.

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

Po dniu bilansowym nie nastqpity znaczqce zdarzenia nieuwzglednione w sprawozdaniu
finansowym. ‘

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

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

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

a) w okresie sprawozdawczym wystqpity przypadki informowania uczestnikow o
korektach wyceny aktywédw netto na jednostke uczestnictwa albo certyfikat
inwestycyjny, prezentacja tabeli zawierajgcej co najmnie; date skorygowanej wyceny,
date ogtoszenia korekty wyceny, warto$¢ aktywdw netto na jednostke uczestnictwa
lub certyfikat inwestycyjny sprzed ogtoszonej korekty oraz po korekcie oraz
wyjaénienie 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
aktywéw netto na jednostke uczestnictwa albo certyfikat inwestycyjny - prezentacja
tabeli zawierajgcej co najmniej date ogtoszenia rozpoczecia zawieszenia, okres, w
ktorym zawieszenie obowigzywato, a takze wyjasnienia podstaw prawnych i przyczyn
zawieszenia

W okresie sprawozdawczym nie wystgpity takie zdarzenia.

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

W okresie sprawozdawczym nie wystapity takie zdarzenia.




5] Opis niepewnosci, co do mozliwoéci kontynuowania dziatalnosci, wraz ze
wskazaniem, czy sprawozdanie finansowe zawiera korekty z tym zwigzane. Opis
podejmowanych bqdZ planowanych przez jednostke dziatan majgcych na celu
eliminacje niepewnosci

Brak niepewnosci co do mozliwosci kontynuowania dziatalnosci

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

Komentarz Zarzqdzajgcego Funduszem:

Trzeci kwartat to przede wszystkim moment rozstrzygnie¢ na polskiej scenie polityczne;.
Wybory parlamentarne miaty decydujgcy wplyw na ostateczny wynik strategii oraz
zachowanie poszczegéinych klas aktywéw. 25 pazdziernika glosami 37,58% %
uprawnionych wygrata partia Jarostawa Kaczyriskiego. Oznacza to 235 mandatéw
poselskich i wigkszo$¢ poselska, czyli sytuacje nie spotykang w wolnej Polsce po 1989
roku. To moment kapitulacji dla czesci inwestoréw, ktérzy liczyli, ze wprowadzenia czeci
podatkéw ~da sie unikngé. Ryzyko opodatkowania bankéw  oraz sklepéw
wielkopowierzchniowych oraz rozluzniania fiskalnego znaczqco wzrosto w percepcii
zagranicznych inwestoréw. Miato to swoje konsekwencje dla poszczegdlnych klas
aktywéw. W samym tylko paZdzierniku sprzedaz akcji na gietdzie przekroczyta wartoéé 9
mld ztotych. Spokojny zwykle grudzien zdominowaty z kolei gtéwne banki centralne
swiata. Najpierw ECB, ktéry pomimo rozlicznych wypowiedzi nie wykazat sie oczekiwang
finezjg. Prezes Draghi obnizyt stope depozytowq o 0.1 pp do -0.3% oraz przediuzyt
program skupu aktywow do marca 2017 i rozszerzyt liste instrumentéw o obligacje
emitowane przez wiladze regionalne. W drugiej czeéci miesigca Rezerwa Federalna.
Paradoksalnie ta druga instytucja, ktéra w efekcie podniosta stopy i zaciegnita polityke
pienigzng spowodowata swojq decyzjq spadek nerwowodci i istotne odreagowanie.

Okres ostatnich 3 miesiecy roku 2015 byt umiarkowanie doby dla rynku obligacji. Indeks
szerokiego rynku przyniést ponad 0.5% zysku, przy czym rentownoéci nie ulegty wiekszym
zmianom. Jednoczednie okres ten zwiericzyt najstabszy rok od ponad 15 lat, W 2015
krzywa  rentownosci  zachowata sie nietypowo, bo  dochodowodéci obligacji
krotkoterminowych spadty, a tych z odlegtym terminem wykupu wazrosty.

Nie byt to réwniez dobry okres dla ryzykownych klas aktywéw. Indeks WIG zanotowat
ponad 6% spadek, o zblizonej skali do trzeciego kwartatu. Do najstabszych nalezat sektor
energetyczny (-11%) z uwagi na spadajgce ceny ropy i gazu oraz cigzgce nad nim widmo
zmniejszenia dywidend z uwagi na pietrzqce sig plany inwestycyjne. Stabo zachowywaty
sie rowniez banki, ktore znizkowaty w kwartale o blisko 8%.

Metoda pomiaru maksymalnego zaangazowania funduszu w instrumenty pochodne:
Aktualnie stosowanq metodq pomiaru catkowitej ekspozycji funduszu jest metoda
zaangazowania.
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