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I, Koszty funduszu neito 191 48
I1l. Przychody z lokat netto -182 -46
Iv. Zrealizowane zyski (straty} ze zbycia lokal 0 0
W, Niezrealizowane zysk [siraly) z wyceny lokal 244 81
VI. Wynik 2 operacji 63 16
VIl. Zobowigzania 75 19
Vill. Addywa 24 339 B 067
1X. Akywa netto 24 264 6 048
X, Liczba zarejestrowanych certyfikaidéw inwestycyjnych 217 184 217 184
X1. Wartosé akdywow netto na certyfikat inwestyCyjny 111,72 27,85
XII. Wynik z operacji na ceryfikal inwestycyjny 0,29 0,07
pozycja X. wykazana w szt.
bozycje X1 i XIl odpowienio: wzt. i EUR
bozycje bilansu w tys. EUR s3 przeliczone wg. &edniego kursu NBP 2 dnia 31 marca
2011
bozycje rachunku wynikdw w tys. EUR s przeliczone wg. &rednie] arytmetycznej kursdw
NBF z dnia 31 glycznia, 28 lutego i 31 marca 2011 r.
ZESTAWIENIE LOKAT
H kwartal 2011 roku 4 kwartal 2010 roku
SKLADNIKI LOKAT
Warto$ ¢ Warto$¢
Wartodé wedlug rocl:e ntowy MWartos é wediug ro?e ntowy
wedlug ceny wyce'ny na dzial w wediug ceny wytceny na dziat w
nabycia w tys. ﬂ-zlen ktywach nabycia w tys. ;d'zueﬁ ktywach
bilansowy w ogétem bilansowy w fogdlem
kys. kys.
1. Akcje 2410 2815 11,56 2 417 2744 10,71
2. Warranty subskrypcyjne 0 0 0,00 0 4] 0,00
3. Praw a do akcji 0 0 0,00 o 1] 0,00
4. Praw a poboru 0 0 0,00 1] 1] 0,00
5. Kwity depozylowe 0 0 0,00 1] 1] 0,00
6. Listy zastawne 1] 0 0,00 1] 0 0,00
7. Diuzne papiery w artodciow e 19 310 19 492 80,09 21 608 21624 84,41
8. Instrumenty pochodne [1] 0 0,00 0 0 0,00
9. Udzialy w spdlkach z ograniczon:
oc!:man.'\rhr iedzi:E::ciq ? ? 0 0 0,00 [¢] 0 0,00
10. Jednostki uczestnictw a 0 0 0,00 0 0 0,00
11. Certyfikaty inw estycyjne 0 0 0,00 0 0 0,00
12. Tytuly uczestnictw a emitow ane przez
instytucje w spolnego inw estow ania 0 0 0,00 0 0 0,00
majace siedzibe za granicg
13. Wierzytelnosci 0 ] 0,00 0 0 0,00
14, Weksle Q 1] 0,00 0 1] 0,00
15, Depozyty 571 571 2,35 733 733 2,86
16, Waluty 0 0 0,00 o [¢] 0,00
17. Nieruchomoéci 0 0 0,00 1] 0 0,00
18, Statki morskie 0 0 0,00 1] 0 0,00
19. ne 0 0 0,00 0 0 0,00
TABELBZUPELNIAJACE
) kraj siedziby Wartost wec_Hug Wartost Wﬂdll._lg'
IAKCJE Rodzaj rynku Nazwa rynku Liczba i e peny nabycia w yceny na dzien
yS. bilansowy w ltys,
1. ASSECQ POLAND A Kywny Rynek - Rynek Regulowany WGPW 1 110POLSKA 61 60
2. BOGDANKA A Kywny Rynek - Rynek Regulowany WGPW 490 POLSKA 63 61
3.BRE laMywny Rynek - Rynek Regulowany WGPW 200POLSKA 43 69
4.BZ WBK AKywny Rynek - Rynek Regulowany pWGPW 350POLSKA B4 79
5. CEZ IARywny Rynek - Rynek Regulowany pWGPW 310[CZECHY 42 45
6. Getin Holding S.A [Akywny Rynek - Rynek Regulowany WGPW 5 010POLSKA 50 Il
7.6GTC AKywny Rynek - Rynek Regulowany WGPW 2 550POLSKA 60 54
Komisja Nadzoru Finansowego
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2010 rok 1 kwartal 2010 roku
Warto$ ¢ Wartos$é
Nartoéc wedlug Prot.:entowy MWartosé e dlug Procentowy
Vo diluglceny ytce_ny na udziat w wedlug ceny wxce‘ny na udziat w
habycia w tys. zie faktywach Labycia e |:I.Z|en aktywach
bilansowy w  pgdtem hilansowy w jpgétem
kys. kys.
2417 2744 10,71 6 294 & 491 22,10
0 0 0,00 o] 0 0,00
0 0 0,00 o) 0 0,00
[} 4] 0,00 o 0 0,00
0 4] 0,00 o o 0,00
0 Q 0,00 4] 0 0,00
21 608 21624 84,41 20 370 20 945 71,31
0 0 0,00 0 £ 0,02
0 0 0,00 o] 0 0,00
0 1} 0,00 0 0 0,00
0 ] 0,00 o) 2] 0,00
0 0 0,00 0 v} 0,00
0 0 0,00 0 0 0,00
0 0 0,00 Q 0 0,00
733 733 2,86 807 907 3,08
0 0 0,00 0 0 0,00
0 0 0,00 0 0 0,00
0 0 0,00 0 0 0,00
o] 0 0,00 0 0 0,00

Procentowy udzial
w aklywach
pgdlem

0,25
0,25
0,28
0,33
0,19
0,29
0,22
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8. KERNEL IAKywny Rynek - Rynek Regulowany (ZWGPW 690LUKSEMBURG 55 49
9. KGHM AKywny Rynek - Rynek Regulowany WGPW 2 1TOPOLSKA 209 an
10.LOTOS lAKywny Rynek - Rynek Regulowany WGPW 970POLSKA 31 43
11_PBG [AKkywny Rynek - Rynek Regulowany WGPW 160 OLSKA 36 30
12. PEKAO lAlywny Rynek - Rynek Regulowany PWGPW 1 700POLSKA 281 289
13.PGE S.A. AKywny Rynek - Rynek Regulowany PWGPW 9 150POLSKA 201 210
14. PGNIG IAMywny Rynek - Rynek Regulowany WGPW 25 8TOPOLSKA 90 97
15. PKNORLEN AKywny Rynek - Rynek Regulowany pZWGPW 4 940 POLSKA 191 260
16, PKO BP IAKywny Rynek - Rynek Regulowany pVGPW 9 7T10POLSKA 381 424
17.PZU IAMywny Rynek - Rynek Regulowany WGPW 750 POLSKA 264 267
18. TAURON S.A. Adywny Rynek - Rynek Regulowany pVGPW 16 200POLSKA 110 102
19. YPSA IAkywny Rynek - Rynek Regulowany fWGPW 9 610POLSKA 138 1648
20.TVN A Kywny Rynek - Rynek Regulowany WGPW 2 390POLSKA 40 43
. . Kraj siedziby [Termin Marunki
LISTY ZASTAWNE Rodzaj rynku Nazwa rynku Emitent L mitenia Wwylupu bprocentowania
3 . L ] Kraj siedziby [Temin
DLUZNE PAPIERY WARTOSCIOWE Rodzaj ynku Nazwa rynku mitent  mitenta yhipU

- nie dotyczy

- nie dotyczy

- nie dotyczy

- nie dotyczy
1.0 terminie wykupu powyiej 1 roku:

a) Obligacje

-OK1012 [Akywny Rynek - Rynek Reguiowany FondSpol [Skarb Pansiwa Folska 2012-10-25

- nie dotyczy

- nie dotyczy

- nie dotyczy

R R, s . vartost Wartos&t wedlug Warost wedlug
MNazwa i rodzaj Kraj siedziby ([Temnin Rodzaj . . . . :
W|ERZYTELNOSCI ] : N A ) jadczenia wlLiczba  [eny nabycia w Wwyceny na dzien
podmiolu podmictu prymagalnosi [Bviadczenia F; ys. bilansowy wlys
Warto&t wediug Wartod wedlug Procentowy udziat
WEKSLE MWystawca Data platnodei  Feny nabyciaw |wyceny na dzied w akywach
y5. bilansowy w tys. pg6tem
o . Martos wedlug Martoét wediug
DEPOZYTY Nazwa baniy [0 S€dZIY  hyoina Warinki _ kenynabyciaw feny nabyciaw
baniu oprocentowania A X
Hanej walucie Jys.
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0,20

1,61

0,18

0,12

1,19

0,86

0,40

1.07

1,74

1,10

0,42

0,69

0,18
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Maross Warto&t wedlug Warlo& wediug Procentowy udzial
Rodzaj listu Podstawa emigi ) Liczba keny nabycia w pyceny na dzien v adywach
nominalna
¥S. bilansowy w lys. pgdlem
A o SR PR b i) e
pprocentowania pominalna Y yela w w ¥ ywa
ys. bilansowy w lys. pgétem
21000 19 310 19 492 80,09
21000 19 310 19 492 80,09
0,60 21 000 000,00 21000 19 310 19 492 80,09

Procentowy udzial

W aklywach

pgdlem

Mc?:c r\:v::lztilegﬁ warto&: wedtug Procenlowy udzial
:is:ans:,wy w Wwyceny na dzien w akywach

r‘aﬂei walucie bilansowy w tys. pgblem

Komisja Nadzoru Finansowego



CZLONKIEM JEST
RZECZPOSPOLITA POLSKA LUB
PRZYNAJMNIEJ JEDNO Z PANSTW
NALEZACYCH DO OECD

BPH FIZ BEZPIECZNA INWESTYCJA 6 FIZ-Q-E 31.10.07
I. W walutach paristw nalezacych do OECD 571
1, LOKATA OVERNIGHT Bank BPH S.A. POLSKA PLN B.& 571 000,00 571
2. nie dotyczy |
NIERUCHOMOSCI Rok oadania do |, nabycia plumer ksiggi Kraj potozenia [Adres Powierzchnia
12yt wieczysie)
TABELDODATKOWE
GWARANTOWANE SKLADNIKI Yo Wartosé wedlug [Wartost wediug Procentowy udzial
Rodzaj _Q b ceny nabycia w wyceny na dzien v aklywach
LOKAT iczha rya bilansowy w tys. pgolem
1. Papiery wartoéciowe gwarantowane
przez Skarb Panstwa bligacje 21 000,00 19310 19 492 80,09
2.:::;ezr:Bv;artoéclowe gwarantowane hie dotyczy
3. Papiery wartoéciowe gwarantowane
przeZz jednostki samorzadu nie dotyczy
terytorialnego
4. Papiery warto$ciowe gwarantowane
przez panstwa nalezace do OECD (z hie dotyczy
wylaczeniem Rzeczypospolitej Polskiej)
5. Papiery wartoéciowe gwarantowane
przez migdzynarodowe instytucje
finansowe, ktérych cztonkiem jest hie dolyczy
Rzeczpos polita Polska lub przynajm niej
jedno z panstw nalezacych do OECD
Wartodt wedlug Warto&l wedlug
INSTR'J-M ENTY RYNKU Emitent [Termin wykupu \Marumdt . mfﬂPg'n Liczba reny nabycia w wyceny na dzied
PIENIEZNEGO pprocentowania hominalna bys. bilansowy w tys.
1.nie dotyczy
ERUPY KAPITALOWE, O KTORYCH “w“?efj wedlud  Procentowy udziat w
OWA W ART. 98 USTAWY iansowy wiys  Pywach ogotem
1. nie dolyczy
KtADNIKI LOKAT NABYTE OD vadok weag L
ODMIOTOW, O KTORYCH MOWA wceny na dzien  [L02t M L0
ART. 107 USTAWY plIE AT
[ 1.nie dotyczy
PAPIERY WARTOSCIOWE
EMITOWANE PRZEZ
MIEDZY NARODOWE INSTYTUCJE
FINANSOWE, KTGRYCH MNazwa emitenta :;?;;:;ﬂby Rodzaj rynku MNazwa rynku liczba

1. nie doty<zy

Komisja Nadzoru Finansowego
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571 2,35

571 000,00 571 2,35

Maroit wediug Warloét wedlug Procentowy udzial
Obcigzenia [BtuZzebnodci keny nabycia w Wwyceny na dzien v adywach
ys. pilansowy w lys. pgoiem

Procentowy udzial
w aktywach
pgdtem

MWartost wedlug Martoé wedlug Procentowy udzial
ceny nabycia w wyceny na dzien w akywach
ys. bilangowy w lys. pgoltem

Komisja Nadzoru Finansowego
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BILANS [§ owartal 2011 M lwartat 2010 1 kwartal 2010
2010 rok
Foku foku roku
|. Aktywa 24 339 25619 25619 29 370
1. Srodk pienieine i ich ekwiwalenty 502 502 502 534
2. Naleznosci 928 15 15 452
3. Transakeje przy zobowigzaniu sie drugiej srony do odkupu 0 0 0 Q
4. SHadniki lokal notowane na aklywnym rynku, w tym; 22 307 24 368 24 368 27 436
-dluzne papiery wartofciowe 19 492 21624 21624 20 945
5. SHadnik [okal nienotowane na aklywnym rynku, w tym: 571 733 733 907
-diutne papiery wartosciowe 0 0
6. Nieruchomo#ci 0 0
7. Pozogale akywa 32 0 41
Wi. Zobowigzania 75 77 77 93
. Aktywa netto (I-Il) 24 264 25 542 25 542 29 277
V. Kapitat funduszu 16 721 18 062 18 062 22 378
1. Kapitat wptacony 118 561 118 561 118 561 118 561
2. Kapital wyptacony (wielkodt ujermna) -101 840 -100 499 -100 499 96 183
V. Dochody zatrzymane 6 955 7136 7136 6 133
1, Zalumulowane, nierozdysponowane przychody z lokat netio 5217 5399 5399 5880
2. Zakumulowany, nierozdysponowany zrealizowany zysk (drata) ze
zbycia lokat 1738 1738 1738 253
vi. Wzros.t {spadek)} warto$ci lokat w odniesieniu do ceny, 588 s 343 766
nabycia
VIl. Kapital funduszu i zakumulowany wynik 2z operacji 24 264 26 542 25 542 20 277
{IV+V+VI)
Liczba zarejestrowanych cedyfikatow inwestycyjnych 217 184 229 215 229 215 268 800
Warto & akywow netto na certyfikat inwestycyjny 111,72 111,43 111,43 108,92
Przewidywana liczba centyfikatow inweslycyjnych 210 649
Rozwodniona warlo$¢ akywow neito na centyfikat inwestycyjny 111,72
i iczba certyfikatow inweslycyinych w podziale na sere ceryfikatéw:
Certyfikaty serii A - 217 184 szt
Wartost aldywdw nello na poszczegolne serie certyfikatdw inweslycyjnych
Certyfikaty serii A - 111,72 2.
a 1 kwartaty a 1 kwaraty
RACHUNEKWYNIKUZOPERACJI d 2011-01-01 011 rokd bd 2010-01-01 G10 roku
0 2011-03-31 pd 2011-01-01 do 2010-03-31 pd 2010-01-01
o 2011-03-31 o 2010-05-31
I. Przychody z lokat 9 9 1 11
1. Dywidendy i inne udzialy w zyskach 0 0 0 0
2. Przychody odsetkowe ] 9 " 11
a)Odselk od depozytdw | rachunkdw bankowych 9 9 11 1
3. Przychody zwigzane z posiadaniem nieuchomosci 1} o 0 o]
4, Dodatnie saldo roznic kursowych 0 o 0 O
5. Pozoslate 0 o 0 o)
. Koszty funduszu 191 191 239 239
1. Wynagrodzenie dla towarzystwa 176 176 213 213
2. Wynagrodzenia dla podmiotéw prowadzacych dysirybucje 0 0 0 0
3. Optaty dla depozytariusza 1 1 8 8

Komisja Nadzoru Finansowego
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4. Oplaty zwiazane z prowadzeniem rejesiru aklywow
fundug2u 8 8 n "
5. Oplaly 2a zezwolenia oraz rejesiracyjne L] 0 0 0
6. Udugi w zakesie rachunkowosici 0 0 0 0
7.Udugi w zakresie zarzadzania altywami funduszu 0 4] 0 0
B, Udugi prawne 0 0 0 1]
9. Udlugi wydawnicze, w lym poligraficzne 0 0 0 0
10. Keszty odsetkowe 1] 0 0 0
11, Koszly zwigzane z posiadaniem nieruchomodci 0 0 0 0
12. Ujemne saldo rdnic kursowych 0 0 0 0
13. Pozostale 6 & <] -}
. Koszty pokrywane przez towarzystwo 0 0 o) 0
IV, Koszty funduszu netto {11-1H} 191 191 239 239
V.Przychody z lokat netto (I-1IV} -182 -182 -228 -228
V. Zrealizowany i niezrealizowany zysk (strata} 245 245 720 720
1. Zrealizowany zZysk (Strata) ze zbycia lokat, w lym; [} 0 543 543
-z tytulu réznic kursowych o 0 0 0
2. i\t::.zq::‘stv:!:;!'::‘d:ek) niezreatizowanego zysiu (sraty) z wyceny o YV 178 178
-Z tytufu réZnic kursowych 0 0 [¢] 0
VIl Wynik z operacjl 63 83 492 492
IWnik z operacji na przypadajacy na certyfikat inwedycyjny 0,29 0,29 1,83 1,83
F:o::::cn;jc:‘r;y wynik z operacji przypadajacy na certyfikat 0,20 0.29 183 1.83
E a 1 kwanaty E a 1 kwartaly
ZESTAWIENIEZMIANWAKTYWACHNETTO d 2011-01-01 011 roku d 2010-01-01 010 roku
o 2011-03-31 d 2011-01-01 o 2010-12-31 d 2010-01-01
o 2011-03-31 o 2010-03-31
I.Zmiana warto$ci aktywéw netto -1278 -1278 £ 570 -2 835
1. :!?arl‘sidaalmv;:eno na koniec poprzedniego oltesu 25 542 25 542 32 112 13 112
2.Wynik z operacji za okes sprawozdawczy (razem}), w tym: 63 83 1073 492
a) przychody z lokat netto -182 -182 -709 -228
b) zrealizowany zysk (strata) ze zbycia lokat 0 0 2 027 543
c)wzrost (spadek) niezrealizowanego zyshu (straty) z wyceny lokat 244 244 -245 178
3. Zmiana w alywach netio z tytulu wyniku z operacjl 63 63 1073 492
4. Dystrybucja dochoddw {przychodow) funduszu (razem) 0 o [} ¢]
a)z przychoddw z |okat nelto 0 o 1} 0
b) ze zrealizowanego zysa zé zbycia lokal b} [} o 0
¢)2 przychoddéw ze zbycia lokat 0 0 o 0
5. Zmiany w kapitale w okresie sprawozdawczym (razem), w tym: -1 341 -1 341 -7 643 -3 327
a)zmiana kapitatu wpiaconego (powigkszenie kapitaiu z tylutu
wydanych certyfikatow inweslycyjnych) . 0 ° 0
e
8. Laczna zmiana akywéw netlo w olresie sprawozdawczym -1278 -1 278 -6 570 -2 835
7. Wartost aklywow nelto na koniec okresu sprawozdawczego 24 264 24 264 25 542 29277
8. Srednia warto$é akdywdw netlo w okresie sprawozdawczym 24 594 24 594 27776 29 755
Il. Zmiana liczby certyfikatéw inwestycyjnych -12 031 12 031 -70 656 -31 074
1.Zmiana liczby certyfikatéw inweslycyjnych w olresie sprawozdawczym: -12 031 -12 031 -70 656 -31 071
a}liczba wydanych certyfikaldw inwesy<yjnych [} 0 0 0
b}liczba wykupionych cenyfikatéw inwestycyjnych 12031 12031 70 656 3107
c)saldo zmian -12 031 -12 031 -70 656 31071
2':;?::’:,::;ﬂﬁf:;ﬂf’:fj;’f’"ych narasiajaco od poczatiu 217 184 217 184 229 215 268 800
a)liczba wydanych cenylikatdw inwestycyjnych 1185609 1 185 609 1 185 609 1 185 609
b)liczba wylupionych certyfikatéw inwedycyjnych 968 425 968 425 956 394 916 809
c)saldo zmian 217 184 217 184 229215 268 800
3. Przewidywana liczba certyfikatow inwestycyjnych 210 649 210 649 217 184 257 581
HI. 2Zmiana warto$ci aktywow netto na certyfikat inwestycyjny 0,29 4,63 4,34 1,83
. W nie:
! ::S;i:::’ﬂfwﬂ?;ﬁmﬁx sycyiny 43 konlec 111,43 111,43 107,09 107,00
2.::::]&;::&:;:;2;: ceryfikat inwestycyjny na koniec biezacego 11,72 111.72 111,43 108,92
. i wartosci ikat i jn
3 g::::t;:\:\:on:;aanrcz:m i akywow nelto na ceryfilat inwestycyjny w 0.26 0.26 4,05 1.71

Komisja Nadzoru Finansowego
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4. ggunoazﬁ:“:a;:;sﬁ akywow nelto na ceryfikat inwegtycyjny w okresie 111.02 111.02 106.03 106,03
-data wyceny P011-01-31 2011-01-31 2010-02-26 2010-02-26
5. g::lon;:;a\:;:oét adywdw netlo na certyfikal inwestycyjny w okresie 11,72 11,72 111,43 108.92
-dala wyceny 2011-03-31 [2011-03-31 2010-12-31 R010-03-31
6. :ya::x ;Hoy:::en;:::::z:::ﬂ:; inwestycyjny wediug odainiej 11,72 11.72 111,43 108,92
-data wyceny P011-03-31 R011-03-31 RO10-12-31 B010-03-31
7. Rozwodniona wartost aldywdw netlo na certyfikat inwestycyjny 111,72 111,72 111,43 108,92
IV. Procentowy udziat kosztéw funduszu w $redniej wartosci
aktywow netto, w tym: 0.78 0.78 0.03 0.80
1. procentowy udzial wynagrodzenia dia towarzysiwa 0,72 0,72 0,03 0,72
2. z:;.:r::lt‘z\:z udziatl wynagrodzenia dla podmiotéw prowadzacych 0.00 0.00 0.00 0.00
3. procentowy udzial optal dla depozytariusza 0,00 0,00 0.00 0,03
4. z]r:::ngtﬁwy udziat optal zwigzanych z prowadzeniem rejestru alywow 0.00 0.03 0.00 0.04
5, procentowy udziat optat za vdugi w zakresie rachunkowodci 0,00 0,00 0,00 0,00
6. ﬁr::z:ztﬁwy udziat oplat za udugi w zakesie zarzadzania akywami 0.00 0,00 0,00 0.00
za 1 kwartaly 1 kwartaty
RACHUNERPRZEPLYWO“PIEN[EZNYC]-[ pd 2011-01-01 2011 rolu bd 2010-01-01 010 roku
Ho 2011-03-31 pd 20110101 Ho 2010-03-31 d 2010-01-01
do 2011-03-31 o 2010-03-31
A.Przeplywy srodkéw pieniginych z dziatalnosci operacyjnej 1341 1341 3280 3 280
1. Winlywy 43 947 43 947 93 925 93 925
1. 2 tytulu posiadanych lokat 0 o] 0 0
2. Z Wytulu zbycia sitadnikdw lokat 43 923 43 923 93812 93912
2.1. Akcje i prawa Z nimi Zwiazane 252 252 13 427 13 427
2.2.0bligacje 1376 1376 8831 8 881
2.3. Prawa pochodne o} 0 992 992
2.4, Depozly 42 295 42 295 70612 70612
3. Pozogtale 24 24 13 13
a)w tym odsetk od fokat i rachunkdw bankowych 9 ] 11 1
1. Wydatki 42 607 42 607 90 645 90 845
1. Z tytutu posiadanych lokat 4] +] [ [
2. Z tytuly nabycia sdadnikbw lokal 42 383 42 383 90 364 280 364
2.1. Akcje i prawa Z nimi Zwigzane 250 250 5 345 5345
2.2.Obligacje Q 0 13 184 13 164
2.3. Prawa pochodne 0 4] 415 4185
2.4. Depozyty 42133 42 133 71421 71421
3. Z tytulu wyplaconego wynagrodzenia dia \owarzysiwa 179 179 222 222
4. Z tylutu w‘yplaconego wynagrodzenia dla podmiotéw prowadzacych o a 0 0
dystrybucje
5. Z tylulu optal dla depozytariusza 2 2 2 2
6. Z tytuiu optal 2wigzanych z prowadzeniem rejesinu akywéw funduszu 0 30 23 4
7. Z tyluiu optal za zezwolenia oraz optat rejedracyjnych 0 0 Q 0
8. Z tytutu uslug w zakresie rachunkowo&ci 0 0 0 0
9, Z tyluiu udlug w zakresie zarzadzania akywami funduszu 0 0 L} 0
10. Z tylulu uslug prawnych 0 0 0 0
11, Z tytulu posiadania nieruchomodci 0 0 0 0
12. Pozosiate 13 13 14 14
B.Przeplywy érodkéw pienieznych z dzialainoci finansowe] -1 341 -1 341 -3 327 -3327
1. Wlywy o} v} 0 0
1. Z tytulu wydania certyfikatow inwestycyjnych 0 o} [} o)
2. Z ytulu zaciagnigtych kredytow 0 o 1) g
3. Z tytulu zaciagnigtych pozyczek 0 Q [V} 0
4. Z tytulu spialy udzielonych pozyczek 1} 0 [} 0
5. Odsethi ¢ 0 Q 0
6. Pozosiale +] 0 0 0
II. Wydatki 1341 1341 3327 3327
1, Z tyltu wykupienia ceryfikatbw inweslycyjnych 1341 1341 3327 3327
2. Z tylutu splat zaciagnigtlych kedytow 1} 0 0 0
3. Z tytutu splat zaciagnielych pozyczek 0 0 0 0
4, Z tylutu wyemitowanych obligacji 0 0 0 0
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FIZ-Q-E 31.10.07

koniec okresu sprawozdawczego (E+-D)

5, Z lyluiu wyplaty przychodow 0 0 1} 0
6. Z tytulu udzielonych potyczek 0 0 4] 0
7. Odsetd 0 [} 0 0
8. Pozoslale 0 o) Q 0
C.Skutki zmian kurs dw wymiany $rodkéw pienigznych i
5 - 0 1} 0 0
ekwiwalentéw $rodkdéw pienieZnych
D.Zmiana stanu $rodkdw pienigznych netto {A+/-B) [ 0 48 -48
€ Srodki pieniezne i ekwiwalenty §rodkéw plenigznych na o0 502 582 582
poczatek okresu sprawozdawczego
F Srodki pieniez e
Srodki pieniezne | ekwiwalenty $rodkdéw pienigznych na 502 502 534 =
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[B16 nota 1.pdf

Foku
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. Z iytulu zbytych lokat
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. Z tytulu instrumentow pochodnych

. Z lytulu wydanych ceryfikatéw inwestycyjnych

. Z lytulu dywidendy

. Z tytulu posiadanych nieruchomogei, w tym czynzéw

. Z tytulu udzielonych poZyszek
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NOTA-3ZOBOWIAZANIA FUNDUSZU 1 L“’a“a' 2m
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1. Z tytulu nabytych akdywow

2. Z tytulu transakeji przy zobowigzaniu sie funduszu do odkupu

3. Z ylulu instrumentéw pochodnych

4. Z tyluiu wptat na cedyfikaty inweslycyjne

5. Z tytulu wylupionych certyfikatow inwestycyjnych

6. Z tytutu wyplaty dochoddw funduszu

7. Z Wytulu wyplaty przychodow funduszu

8. Z ylulu wyemitowanych obligacji

9. Z tytulu krétkoterminowych pozyczeki kedytdw

10. Z tytulu diugotenminowych pozyczeki kredytow

11. 2 tytulu gwarancji lub porgczen

Sjojolo(o|lo|jojojo|olo

12. Z tytulu rezerw

-
o

13. Pozoslale Zobowigzania

(=)
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PO11-05-04 IWRTUR CZERWONSKI PREZES ZARZADU
P011-05-04 MARCIN BEDNAREK MICEPREZES ZARZADU

P0O11-05-04 BLEKSANDER MOKRZYCKI WICEPREZES ZARZADU
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Zakgeznik do sprawozdania finansowego
BPH FUNDUSZU INWESTYCYJNEGO ZAMKNIETEGO BEZPIECZNA INWESTYCJIA 6
zarzqdzanego przez
BPH Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych SA

Nota objasnigjgca 1- Polityka rachunkowodci
1. Opis przyjetych zasad rachunkowosci
Ujownianie i prezentocjo informacji w sprawozdaniu finansowym

Informacje w sprawozdoniu finansowym prezentowane sq zgodnie z przepisomi Ustawy z dnia 29 wrzesnia
1994 roku o rachunkowosci [Dz.U. z 2009 roku, Nr 152, poz. 1223, z pbén. zm. ,Ustawa"} oraz Rozporzqdzenia
Ministra Finanséw z dnia 24 grudnic 2007 roku w sprawie szczegélnych zasad rachunkowosci 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 sprowozdaniu finansowym prezentowane sq w tysiqcach zlotych, zo wyjgtkiem
wartoéci oktywow netto na certyfikat inwestycyjny.

Na dzie bilansowy Fundusz przyjmuje metody wyceny stosowane w dniu wyceny i na tej podstawie
sporz2qdzo sprawozdanie finansowe.

Ujmowanie w ksiegach rachunkowych operacji dotyczqeych Funduszu oraz metody wyceny aktywdw i
skiadnikow lokat oroz ustalenie zobowiqzon i wyniku finansowego

Operacje dotyczqee Funduszu, ujmuije sie w ksiegach rachunkowych i wykazuje w sprawozdaniu finansowym
zgodnie z ich tredciq ekonomiczng.

Wortos¢ poszczegdlnych skiadnikdw aktywow i pasywdw, przychodéw i zwigzonych z nimi kosztow, jok tez
2zyskdw 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 ksiegach
rachunkowych dokonywane sq na podstawie dowodéw ksiegowych.

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

Nabycie albo zbycie sktadnikéw lokat przez Fundusz ujmuje si¢ w ksiegach raochunkowych w dacie zawarcio
umowy. Skiadniki fokat nabyte albo zbyte przez Fundusz w dniu wyceny po momencie, o ktdrym mowa w
Statucie [fj. godz. 23.00) oraz skladniki, dia ktérych we wskozanym momencie brak jest potwierdzenia
zawarcia transakgji, uwzglednia sie w najblizszej wycenie aktywow Funduszu i ustaleniu jego zobowiqzan.
Towarzystwo dopelnia wszelkich starad, aby uwzglednié w wycenie ws2ystkie tronsakcje zowarte przez
Fundusz w dniu T i uzyskaé potwierdzenia zawartych transakcji w wymaganym czasie. Towarzystwo
dodatkowo w godzinach porannych w dniu T+1 przedstowio Depozytoriuszowi do weryfikacji zestawienie
uzgodnionych zawartych transakeji z dnia T.

Sktadniki oktywow Funduszu wycenione sq oroz zobowiqzania Funduszu ustalane sq zgodnie z
obowigzujgcymi przepisami prawa polskiego i stotutem Funduszu.

W sprowach nieuregulowanych przepisami Ustawy, przyjmujqc polityke rochunkowosci, Fundusz moze
stosowaé krajowe standardy rachunkowosci wydane przez uprowniony w mysl ustawy Komitet Standardow
Rachunkowoéci. W przypadku braku odpowiedniego standardu krgjowego Fundusz moze stosowaé
Miedzynarodowe Standardy Rachunkowosci.

Fundusz obowigzany jest stosowac okredlone Ustawq zasady rachunkowosci, rzetelnie i jasno przedstowiajqe
sytuacje majgtkowgq i finansowq oraz wynik finansowy.

Aktywa Funduszu wycenio sie, a zobowigzanio Funduszu ustala sig w dniu wyceny oraz na dzien
sporzqdzenia sprawozdania finonsowego. Wartoéé aktywdw netto Funduszu jest réwna wortosci aktywow
Funduszu, pomnigjszonych o zobowigzania Funduszu w dniu wyceny.

Ze wzgledu na prowadzong polityke inwestycyjng, a takse w celu umozliwienia Towarzystwu w spos6b
nalezyty wyceny oktywdw netto oraz ustalenia wartosci aktywow netto na certyfikaty inwestycyjne, w tym w
szczegolnosci biorqe pod uwage mozliwoéé uzyskania przez Towarzystwo informacii niezbednych do
przeprowadzenia wyceny aktywdw netto oraz ustalenia wartosci aktywdw 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 ktdrej
bedq pobierane kursy do wyceny akiywéw netto Funduszu nie wplynie na prawidtowe, zgodne z Ustawq o
funduszach inwestycyjnych oraz Rozporzqdzeniem ustalenie wartosci aktywdw, wartosci aktywdw netto oraz
wartoéci oktywdw netto no certyfikaty inwestycyjne o tokie no przeprowodzenie wykupu certyfikatow
inwestycyjnych po cenach zgodnych z przepisami wyzej wymienionej Ustawy; ponodto nie wplynie na
wiaiciwe podejmowanie decyzji inwestycyjnych, w tym przestrzeganie limitow inwestycyjnych,

Wortosé dluznych papierow wartosciowych nienotowonych na oktywnym rynku wyznacza sie w
skorygowane] cenie nabycia, oszacowanej przy zastosowaniu efektywnej stopy procentowej, przy czym
skutek wyceny tych skiadnikéw lokat zalicza si¢ odpowiednio do przychodéw odsetkowych albo kosztéw
odsetkowych Funduszu.

Papiery wartosiciowe nabyte przy zobowiqzaniu sie drugiej strony do odkupu wycenia sig, poczqwszy od dnio
zawarcia umowy kupna, metodq skorygowanej ceny nabycia, oszacowanej przy zastosowoniu efektywnej
stopy procentowej.

Zobowigzanio z tytulu zbycia papieréw wartosciowych, przy zobowiqzaniu sie Funduszu do odkupu, wycenia
sie, poczqwszy od dnia zawarcia umowy sprzedazy, metodq korekty roznicy pomigedzy cenq odkupu a cenq
sprzedazy, przy zastosowaniu efektywnej stopy procentowej.

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

Koszty odsetkowe z tytutu kredytdéw i pozyczek zociqgnietych przez Fundusz rozlicza sie w czasie przy
zastosowaniu efektywnej stopy procentows;.

Dniem wprowadzenia do ksiqg zmiany kapitaiu wyplaconego jest dzien przekazanio srodkédw z tytutu wykupu
certyfikatow inwestycyjnych na konto umorzeniowe Krajowego Depozytu Papierdw Wartosciowych SA.

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

Ujecie w ksiegach rachunkowych stondéw srodkéw pienigznych odbywa si¢ no podstawie oficjalnych
wyciqgow 2 rachunkéw bankowych, z uwzglgdnieniem wszystkich operacji z danego dnio. ktére zostaty
zatwierdzone w systemach bankowosci elektronicznej.

Koszty ujmuije sie w ksiegach rachunkowych w wysokosci przewidywanej. W przypadku kosztow tworzy sie
rezerwe no przewidywane wydatki, Platnosci z tytulu kosztéw zmniejszajq uprzednio utworzonq rezerwe.
Rezerwy wycenia sie w uzasadnionej, wiarygodnie oszacowanej wartosci.

Fundusz zobowigzany jest do tworzenia odpowiedniego preliminarza kosztéw, zawiergjqcego pozycje
kosztéw w wysokosci uzasadnionej, ustalone ne podstowie stawek okresowych odpowiednio do
czestotliwosci ustalania wartodei aktywdw netto w dniach wyceny,

Koszty wynogrodzenia Towarzystwa za zarzqdzanie naliczane sq w dniu wyceny od wartosci aktywow netto z
poprzedniego dnia wyceny i rozliczane sq przez Fundusz do 15-go dnia nastepnego miesiqco
kalendarzowego 2o miesige poprzedni.

Fundusz pokrywa z wiasnych srodkéw nastepujqce koszty i wydatki zwigzane z dziotalnoéciq Funduszu:
wynagrodzenie Towarzystwa zo zarzqdzonie Funduszem; opfaty i prowizie maklerskie; prowizje i optaty
bankowe; koszty obstugi i odsetek od kredytéw i pozyczek zociggnietych przez Fundusz; podatki i optaty
wynikajqce z przepiséw prowa; prowizje i optaty na rzecz instytucji depozytowych i rozliczeniowych; koszty
Sponsora Emisji, ktére nie mogq przekroczy¢ 0,1% Sredniej rocznej WAN w skali roku; koszty KDPW i GPW,
koszty zwiqzane z dziatalnosciq Rady Inwestordw; koszty likwidacji Funduszu {w tym wynagrodzenie
likwidatora, ktére nie moze przekroczyé 100,000 zH. Koszty 2wigzane z dziotolnodciq Funduszu nie
wymienione powyzej pokrywane sq przez Towarzystwo.

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

W kozdym dniu wyceny wartoéé naleznej dywidendy, wyplocanej w walucie innej niz ztoty polski,
przeszacowywana jest wedtug sredniego kursu ustalonego dlo donej waluty przez NBP.

Podatek od naleznej dywidendy spétki wehodzqeej w sktod portfela inwestycyjnego ujmowany jest joko koszt.

Aktualizacja rynkdéw gltéwnych jest przeprowodzano pierwszego dnic miesiqco  kalendarzowego z
uwzglednieniem wolumenu obrotu na rynkach aktywnych, no ktérych notowany byt dony instrument w
miesiqcu poprzednim, przy czym wybierony jest ten rynek, na ktorym wolumen obrotu byt najwigkszy.
Bioomberg Generic {BG) i Bloomberg Fair Value (BFV} nie sq rynkami aktywnymi,



Pojecie rynku aktywnego interpretowane jest zgodnie z obowiqzujqcymi przepisami prawa.

Dla instrumentéw nabytych w trakcie danego miesiqco procedura wyznaczanio rynku i kursu pierwszy raz
jest redlizowana na dzien rejestracii instrumentu w wycenie.

Dodatkowo stosowany jest nastepujgey algorytm:

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

a) dlg krajowych instrumentéw udziotowych dlo funduszu, ktéry mo w stotucie zapisone odniesienie do
indeksu WIG- ze wzgledu na prowadzonq przez fundusz polityke inwestycyjnq - rynek gtdwny ustalany jest na
podstawie tych rynkdw aktywnych, ktére sq brone pod uwage przy ustalaniu indeksu WIG;

b) dia pozostatych krajowych instrumentéw udziatowych wyboru dokonuie sig spoéréd rynkéw aktywnych, na
ktérych jest notowany dany instrument w oparciu o dane 2 rynku CETO, GPW w Warszawie oraz inne rynki
aktywne dla danego papieru, w oparciu o dane z serwisu Bloomberg;

¢ dio krajowych instrumentow diuznych wybdr rynku glownego opiera sie na rynkach oktywnych
obejmujgcych CETQ | GPW w Warszawie, w przypadku broku wolumenu obrotu na kazdym z tych rynkéw, no
ktorym dany instrument jest notowany, joko rynek gidwny wyznaczony jest BG.  w przypodku broku BG
BFV;

dl dla zagranicznych instrumentow udziatowych wyboru rynku gibwnego dokonuje si¢ sposrod rynkdw
aktywnych, na ktérych jest notowany dany instrument w oparciu o dane z serwisu Bloomberg;

e) dla zagranicznych instrumentéw diuznych rynek gtdwny ustala sie spoéréd rynkéw aktywnych, na ktérych
jest notowany dany instrument w oparciu o dane 2 serwisu Bloomberg; w przypadku braku wolumenu obrotu
na kazdym z tych rynkéw na ktorym dany instrument jest notowany. joko rynek gidwny wyznaczany jest BG,
a w przypadku braku B G - BFV.

2. Jezeli instrument byt notowany przynojmniej przez jeden dziefi no jokimkolwiek rynku aktywnym w
rozumieniu punktu 1 w miesigcu poprzedzajqcym uruchomienie procedury oktualizacji rynkdw gidwnych,
pod uwage brany jest wolumen obrotow z miesigca poprzedzajacego date uruchomienia procedury
oktualizacji rynkdw wyceny dla poszczegbinych rynkdw.

Jezeli instrument w miesigcu poprzedzajacym date uruchomienio procedury oktualizacji rynkéw gléwnych
nie byt notowany na zadnym z rynkéw aktywnych w rozumieniu punktu 1, a jednoczesnie na daier
wruchomienia procedury aktualizacji rynkéw gtownych jest notowany na rynku/ach oktywnych, - pod uwage
brany jest wolumen obrotéw z dnia uruchomienio procedury aktualizacji rynkéw gtownych. W tokim
przypadku procedura wyboru rynku giéwnego jest przeprowadzana codziennie do czasu zakonczenia
danego miesiqca kalendarzowego. Poczgwszy od kolejnego miesiqca wybér rynku przeprowadzony jest w
oporciuo pkt. 1i2.

W sytuacji, kiedy przy okazji badania rynkow gléwnych na poczgtku miesiqea na kilku rynkach zagranicznych
jednoczeénie wystepuje taki som wolumen obrotow dla danego papieru wartosciowego, za podstowe
przyjmowany jest rynek, ktory byt wybrany joko gtdwny w miesiqcu poprzednim.

Akceptowalne sq odchylenio na kursach sktadnikéw lokat posiadonych przez Fundusz i Depozytariusza w
donym dniu wyceny.

Dopuszczolna jest nastepujgca wartosé bezwzgledna réznicy cen:

- 0,25 % dlo obligacji oraz bonéw skarbowych,

- 1,00 % dla akeji.

Jezeli rdznice zawierajq sie w ustalonych przedziatach to do wyceny przyjmuije sig kurs Towarzystwa.

2. Opis wprowadzonych zmian stosowonych zasad rachunkowosci

Nie wprowadzano zmian stosowanych zasod rachunkowodci Funduszu.

Sprowozdanie finansowe Funduszu za biesqcy okres sprawozdawczy zostato sporzqdzone zgodnie 2
Zolqeznikiem nr 1 do Rozporzqdzenia Ministra Finanséw z dnia 24 grudnia 2007 roku w sprawie szczegdlnych

zasod rachunkowosci funduszy inwestycyjnych.

Informacje zawarte w sprawozdaniach finansowych wykazuje sig w tysiqcach ztotych, z wyjqtkiem WAN/CI.
Fundusz prezentuje wartosci w zaokrggleniu do jednosci.



Informacja dodatkowa do skréconego sprawozdania finansowego, bedqcego
sktadnikiem raportu kwartalnego

BPH Funduszu Inwestycyjnego Zamknietego Bezpieczna Inwestycja 6

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

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

W okresie sprawozdawczym, tj. od 1 stycznia 2011 r. do 31 marca 2011 r. nie wystgpity
znaczqce zdarzenia dotyczqce lat ubiegtych.

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

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

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

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

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

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

W okresie sprawozdawczym nie wystqgpity takie zdarzenia.

bl w okresie sprawozdawczym wystqpily przypadki zawieszenia zbywania lub
odkupywania jednostek uczestnictwa lub zawieszenia w dokonywaniu wyceny
aktywdw netto na jednostke uczestnictwa albo certyfikat inwestycyjny - prezentacja
tabeli zawierajgcej co najmniej date ogloszenia rozpoczecia zawieszenia, okres, w
ktérym zawieszenie obowigzywato, a takze wyjasnienia podstaw prawnych i przyczyn
zawieszenia

W okresie sprawozdawczym nie wystqpity takie zdarzenia.



c} w okresie sprawozdawczym wystqpity przypadki nie rozliczenia sig¢ transakeji
zawieranych przez fundusz - wskazanie tokich transakeji oraz przyczyn, dlo ktérych
nie zostaty one rozliczone

W okresie sprawozdawczym nie wystgpity takie zdarzenia.

5) Opis niepewnosci, co do mozliwosci kontynuowania dziatalnosci, wroz ze
wskazaniem, czy sprawozdanie finansowe zawiera korekty z tym zwiqzane. Opis
podejmowanych bgdz planowanych przez jednostke dziatah majgcych na celu
eliminacje niepewnosci

Brak niepewnosci co do mozliwosci kontynuowania dziatatnosci

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

Komentarz Zarzgdzajgcego Funduszem:

Pierwszy kwartat 2011 roku przynidst umiarkowane wzrosty na éwiatowych rynkach akgji.
Amerykanski indeks S&P 500 wzrést w tym okresie o 5,62%. Nieco na stabiej na tym tle
wypada warszawski indeks najwiekszych emitentéw - WIG20 notujqc wzrost o 2.27%.
Wazrostom na rynkach towarzyszyta duza niepewnos$é dotyczqca przysztosci Swiatowej
gospodarki. Dodatkowym czynnikiem wywotujgcym niepewnos$¢ na rynkach byt kataklizm
joki dotkngt Japonie - trzecig gospodarke $wiata. Niszczycielskie trzesienie ziemi i
nastepujgca po nim fala tsunami wywotaty trudne do dzi§ skutki w gospodarce kraju
kwitngce] wiéni. Uwaga inwestoréw byta skupiona na kolejnych doniesieniach
dotyczqcych wstrzymanej produkgeji w poszczegdlnych fabrykach oraz rzecz josna na
rozwoju kryzysowej sytuacji w rejonie uszkodzonych reaktoréw atomowych. Drugim
waznym wydarzeniem, ktéry niewqtpliwie wptywat na zachowania rynkéw byt rozwdj
niepokojow w Afryce, ktéry w konsekwencji doprowadzit do interwencji zbrojnej
zachodniej koalicji w Libii. W tak turbulentnym otoczeniu zokoriczony kwartat nawet ze
skromnymi wazrostami nalezy uznaé¢ za udany. Rynek obligacji nie moze zaliczy¢
pierwszego kwartatu 2011 roku do udanych. Rentownosci polskich papierow skarbowych
rosty we wszystkich segmentach krzywej, cho¢ najwigkszy ich wzrost odnotowana na
instrumentach o $rednim terminie zapadalnoéci. Taka sytuacja zostata wywotana gtownie
przez rozpoczecie cyklu podwyzek stop procentowych. Styczniowa decyzja o podniesieniu
stép 0 25 punktéw bazowych data inwestorom jasny sygnat, ze RPP bedzie pilnowac celu
inflacyjnego w sposdb stanowczy i zdecydowany.



