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Informacje o funduszu

Konstrukcja runduszu Typ funduszu:

Subfundusz I Fundus sekurytyzacyiny: o

Fundusz podstawowy O Fundusz portfelowy d

Fundusz powazany O Fundusz aktywdw mepublicznych (W]

Waluta sprawozdania inansowego. z
{nazwa funduszu podslawowegao)
Fundusze powigzane
(nazwy funduszy powgzanych)

Funduse z

wydzielonymi

supfunduszam

(nazwa funduszu)
PO L, PRl

WYBRANE DANE FINANSOWE WTYS Zt WTYS. EUR
| Przychody z (ckat 402 97
11 Kosgty funduszu neilo 244 39
11l Przychody z Iokal netto 158 38
V. Zrealizowane zysa (sraly) ze zbycia lokat 62 15
¥V Miezrealizowane zysk (straly) z wyceny okat 803 193
Vi VWynik z operac) 1024 246
Vil Zobowgzania 89 22
VIl Akywa 44 232 10 767
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1X AMywa nallo 44143 10 745
X lLiczba zarejedrowanych cerylikatéw inwestycynych 389127 389 127
X1 Warlod atywow netlo na certylilkal inweslycy|ny 113,44 2781
X1 Wyrmik z operacyi na certyfikat inwestycyjny 263 083

pozycja X wykazana w st

pozycie X11 XIl odpowisnio' w2t 1 EUR

pozycie bitansy wtlys EUR sa przeliczone wg dredniego kursu NBP 7 dnia 31 grudnia 2009

no hgopada 31 grudmia 2008

bezycie rachuniu wynikdw wtys EUR sa przeliczona wg fradnie) arytmetyczne kursow NBP z drnia 30 pazdziemika,

ZESTAWIENIE LOKAT

1 kwartat 2009 roku B kwartat 2008 roku
KKEADNIKI LOKAT
arto$é
Procentowy \Wartos & ediug Procentaowy
Warto$¢ wedlug ceny MWarto$¢ wediug wyceny na dzlefudziat w Wwedlug ceny yceny na udzial w
nabyclaw tys. bllansowy w tys. laktywach zlen laktywach
opdiem pabycia w tys. bilansowy w  jogdiem
kys.
1. Akcje 6230 9330 21.09 6 230 8 543 16.92
2. Warranly subskrypcyjne 0 0 0.00 o] 0 000
3. Praw a do akcji 0 0 0,00 o} o} 0,00
4. Praw a poboru o] 0 0,00 1] o] 0,00
5. Kw ity depozytow e 0 0 0,60 0 0 0,00
6, Lisly zastawne [+] c 0,00 ¢} 1] 0,00
7. Dhuzne papiery w artobciow e 32 409 32782 74,07 34 382 34 633 7672
8 Instrumenty pochodne 0 a6 019 0 0 Q.00
9. Udzialy w s ch z ograniczon
D(!p:\:/iedzi;:'::tiq d a o] ] 0,00 8] 0 0,00
10, Jednostki uczestnictw a 0 0 0,00 o} o 0,00
13. Certyfikaty inw estycyjne 0 0 0.00 0 0 0.00
12. Tytuly uczestnictw a emtow ane przez
instytucje w spélinego inw estow ania o] o} 0.00 0 o] 0,00
majace siedzibe za granicy
13 Wierzyleinosci o7 o] 0,00 o] 0 0.00
14. Weksle 0 ] 0.60 0 o] 0,00
15 Depozyty 274 274 0,62 134 134 Q.30
16, Waluty 0 a 0.00 ] 0 0.00
17. Nieruchomoéci 0 0 0.00 Q 0 0.00
18, Statki morskie 0 0 0,00 o 0 0,00
19. Inne 0 3] 0,00 9] 0 0,00
I Wartos¢ instrumentow pochodnych obejmuje
hiezrealizow ang stratg na transakcjach futures
v wysokosci BE tys. i, kidra nie jest ujgta w
v artosci skladnintw ickat prezentow anych w
bilansie
TABELL'ZUPELNIAJACE
. kraj sedziby Maroé wedtug Mano& wediug Procentowy udzial
IAKCJE Rodzaj rynku Nazwa rynku Liczba ormitente eny nabycia w wyceny na dzied v akywach
Y5 bitansowy wtys. ogolem
1 AGORA lAdywny Rynek - Rynek Ragulowany WGPW 4 821 POLSKA 63 108 0,24
2 ASSECO POLAND lalgywny Rynek - Rynek Regulowany MWGPW 5 373POLSKA 309 401 0,91
3 BIOTCN |AKywny Rynek - Rynek Regulowany WGPW 154 772 POLSKA 35 36 0,08
4 BRE A ktywny Rynek - Rynak Regulowany MWGPW 983 POLSKA 119 248 0.56
5 BZ WBK laktywny Rynek - Rynek Regulowany WGPW 2 289POLSKA 175 435 0.88
6 CERSANIT |AKywny Rynek - Rynek Reguiowany WGPW 7 B61POLSKA 81 129 0,29
7 CEZ lamywny Rynek - Rynek Regulowany WGPW 1 295 CZECHY 160 174 0,38
B.CYFROWY POLSAT |Aktywny Rynak - Rynek Regulowany WGPW 7 892PCLSKA 108 107 0,24
9. Getin Holding S A IAKywniy Rynek - Rynak Reguiowany WGPW 33 402 POLSKA 132 296 0,67
10. GTC laktywny Rynek - Rynek Regulowany (WGPW 12 518 POLSKA 168 3z 0,73
11. KGHM lakywny Rynek - Rynek Regulowany WGPW 12 366 POLSKA 597 1311 2.96
12.LOTOS laktywny Rynek - Rynek Raguiowany WGPW 4 961 POLSKA 68 158 0,36
13 PBG lakywny Rynek - Rynek Regulowany WGPW 956 POLSKA 204 194 0,44
14 PEKAQ laktywry Rynek - Rynek Ragulowany WGFW 3 307 POLSKA 781 1342 3,04
15 PGNIG iaitywny Rynek - Rynek Regulowany WGPW 94 391 POLSKA 339 358 0.8
16. PKNORLEN lAkywny Rynek - Rynak Ragulowany WGPW 4G 400 POLSKA 965 1372 3,10
17. PKC BP A kywny Rynek - Rynek Regulowany pVGPW 32 230FOLSKA 767 1225 2,17
18 POLIMEXMS laktywny Rynek - Rynek Regulowany WGPW 43 205 POLEKA 130 172 0,39
Komisja Nadzoru Finansowego
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ROOS rok |4 kwartat 2008 roku
Warto$t Warto$¢
Wartosc wediug Procentowy MWartogé wediug Procentowy
Wwediug ceny Wyceny na udzlat w wediug cony wyceny na udziat w
habycla w tys. dzlen aktywach habycla w tys dzief laktyw ach
bllansowy w ogdlem bllansowy w [ogolem
kys. kys.
1 1 G.00 1 1 .00
0 o] 0,00 0 0 0.00
0 o] 0.00 Q 0 G.00
0 o] 0.00 ¢l o] 0.00
0 0 0.00 0 0 0,00
o) o 0,00 ] a 0,00
83726 81780 94,19 Bl 726 81790 94,19
0 g 0.00 [ 0 0,00
0 o 0,00 0 0 0,00
o] [ 0,00 ) 0 0,00
0 0 0,00 5] 0 0,00
a o] 0.00 ] o] 0.00
0 4] 0.00 0 0 0,00
o] 0 0,00 ] o] 0.00
1072 1072 1.23 1072 1072 1,23
0 4] 0.00 0 8] 0.00
0 o] 0.00 0 0 0.00
o] 0 0,00 0 o] 0,00
0 o] Q0,00 0 0 0.00
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18 TPSA laktywny Rynek - Rynek Regulowany WGPW 45 BEBPCLSKA 849 728 165
20 TVN laktywny Rynek - Rynek Ragulowany PWGPW 15 067 POLSKA 149 215 G.48
Kra) sedziby [Termin Marunki
LISTY ZASTAWNE Rodza rynku Nazwa rynku Emitent b itenta i bprocentowania Rodzay lislu
Kra) sedziby [Termin MWanink Mvaros
DLUZNE PAPIERY WARTOSCIOWE frodzaj rynk Nazwa rynl Froitent pmitania Wy kupu bprocentowama phominalna

1.0 terminle wykupu do 1 roku:

a) Obllgacje

b)Bony skarbowe

c) Bony plenigine

d)inne

2. O terminie wykupu powyie] 1 roku:

a) Obligacje

-P50412 |Aktywiny Rynek - Rynek Regulowany BondSpot [Skarb Parstwa Polsa 201204-25 A7s 32 BSS5 000,00

b) Bany skarbowe
¢} Bony plenlgine

d)inne
Emitant Kra, sedziby nstrumenl
INSTRUMENTY POCHOQDNE Rodza; rynku Nazwa rynku pmitenta Liczba
wyslawca) pazowy
wystawcy)
I Wystandaryzowane Instrumenty pochodne: 150
1 FwW20H10 AKywny rynek - rynek regulowany  MWGPW MWGPW Poisa ndeks WG 20 150
II. Nlswystandaryzowane Instrumenty 0
pochodne
1 0
. Mvartost Warc& wedtug MWartoét weglug Procentowy udziat
Nazwa 1 rodzaj [Kra) sedziby [Temin Redzaj -
WIERZY TELNOSCI boomiotu bodaolu ymagalnoic! wiadezenia kwiadczenis wi.iczba Beny nabycia w |wyceny na dzien w akywach
Y5 Y5 bilansowy w tys pgoétem
aro ¢ weditug nost wedlug Procentowy udzial
WEKSLE sawca ata plainodcl  fany nabycia w wyceny na dzien v akywach
¥s (lansowy w tys pgétem
. artost wedtug
Marto i weditug MWartosd wediug
Kraj sadziby Marunk wyceny na dzien,
DEPOZYTY Nazwa banku [0 Malula b oocentowania £2 nabycia w peny nabyciaw Lo S i
dane| walucie  Jys ‘
pdane] walucie
I. W walutach pafistw nalezacych do OECD 274 !
1 LOKATA OVERNIGHT BankBPH S A |POLSKA FLN B9 274 000,00 274 274 000,00
|
I, W walutach paristw nlenale2acych do OECD 0 I
|
1 o 0.00
)l
IERUCHOMOSCI :;zjddama 9 Paia nabycia l:‘z:;:j@ﬂ‘ Kra) polozenia  fdres Powisrzchnia  [Pbcigzemia
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[
! MWardos wedlug Martos wedlug Proceniowy udaial
Miartos ;
FPodstawa emigi hominalna |Liczba ceny nabycia w wyceny na dzien w aklywach
¥5 bilansowy wlys pgdlem
[
\ Wartoéc wedtug Martoi wediug Procentowy udziat
F.:czba Eeny nabycia w Wwyceny na dzied v akywach
| ys bilansowy w tys fogdtem
i
: 0 0 0 0,00
0 0 o] 0,00
0 0 0 0.00
0 0 Q 0.00
Y] 0 o) 0.00
32 895 32 409 32762 74,07
32 895 32 409 32762 74,07
32 895 32 409 32762 74,07
a ] 0 0,00
0 0 0.00
0 0 Q 0,00

LNarioét wediug varnoé wedtug Procenlowy udzial
Leny nabycia w jwyceny na dzier i akywach

tys bilansowy w lys  pgolem

. 0 -BE 0,19
C 0 86 0.19
i o ) 0.00
|

! 0 0 0.00

|
Wano& wediug Procentowy udzial
wycany na dzieh w aktywach
bilansowy w tys |jogolem

274 0.62

I 274 0,62
!

1] g Qo

i 0 0.00

! Warlos wediug fWarto & wediug Procentowy udziat
Stuzebnodct Leny nabycta w cany na dzien w akklywach
¥S Ilansowy w tys ogotem

Komisja Nadzoru Finansowego
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TABELMODATKOWE

GWARANTOWANE SKLADNIKI b aczna Wartoét wediug MWartos wedlug Procentowy udzial
Radza) iczba keny nabycia w fwyceny na dzief w akywach
LOKAT ¥8 bilansowy w tys. pgdtem
1.Paplery warto$clowe gwarantowane
przez Skarb Pafistwa Poligacia 32 895,00 32 409 32 762 74 07
Z.Paplery wartoéciowe gwarantowane
nie dotycz
przez NBP ! ey
3. Papiery wartoiclowe gwarantowane
przez jednostkl samorzadu hue dotyczy

terytorlainggo

4. Papiery warto§clowe gwarantowane
przez panstwa nalezace do OECD(z hia datyczy
wylatzeniam Rzeczypospolitej Polskis))

5. Paplery wartodciowe gwarantowane
przez mlgdzynarodowe instytucje
finanscowe, ktérych czionklem jest e dotyczy
Rzeczpospolita Polska lub przynajmnlej
Jedne z paristw naleiacych do OECD

NSTRUMENTY RYNKU Mvaruni \wartose Wartodt wedlug MWartos wedtug Procentowy udziat
7 Emitent Tamin wykupu rocentowania hominalna Liczba keny nabycia w |jwyceny na dzier v akywach
PIEN'E NEGO P ‘ y¥S5 bilansowy w tys. pgolem

1 me dotyczy

RUPY KAPITALOWE, O KTORYCH [arof wedlig e oniouy uazial w
OWA W ART. 98 USTAWY pryceny na dZER Ly wach ogsiem

bilansowy w tys

1. me dotyczy

SKELADNIKI LOKAT NABYTE OD luanset weoiug _
PODMIOTOW, O KTORYCH MOWA [uycony naszen  rocerv dor sl
W ART. 107 USTAWY pilansowy wiys [ 2908

1 nie dotyczy

PAPIERY WARTOSCIOWE
EMITOWANE PRZEZ
MIEDZYNARODOWE INSTYTUCJE
FINANSOWE, KTORYCH

. | Wvarto & 4
o) siedziby Warlod wedlug pvarto& wediug

CZt ONKIEM JEST MNazwa emitenta bmitenta Rodza| rynku Nazwa rynku Liczba cyesny nabycia w m::g;::f;:ﬁ

RZECZPOSPOLITA POLSKALUB

PRZYNAJMNIEJ JEDNG Z PANSTW

NALEZACYCH DO QECD
1 rua colyczy

BII.ANS f kwarat 2009 3 kwaral 2009 b oon o M kwartal 2008

roku Foku Foku

I Aktywa 44 232 45 141 86 837 86 837
1. 4rodk premezneg | ch ekwwalenly 794 1001 1004 1001
2 Naleznoici 1071 14 2973 2973
3 Transakc|e przy tobowidzaniv s¢ drugiej srony do edkipu Ju] 0 0 o]
4. SWadnik |okal notowana na akywnym rynku, wtym 42 082 43176 81791 81791

-diuzne paplery wartoiiowe 32762 34 633 81 790 84 790
5. Sktadnik lokat nienotowane na aldywnym ryniu, w tym 274 134 1072 1072
-diuzne papiery wanosciowe 0 o] o] 0

6 Nieruchomoéc) ¢ 0 0 0
7 Pozostale aktywa 0 15 0 o]
Il. Zobowigzania ] 86 189 186
1. Aktywa netto {I-11} 44 143 45 085 86 648 86 651
V. Kapltal funduszu 20031 21 867 64 808 64 809
1 Kapital wplacony 250 000 250 000 250 000 250 000
2 Kapital wyplacony {wielkod& ujemna) . -229 969 -228 033 -185 081 -185 091

Komisja Nadzoru Finansowego
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V.Dochody zatrzymane 20 744 20 523 23675 23678
1 Zakumulowane, merozdysponowane przychody Z Ickat netto 19 790 19 632 18 641 18 644
2 Zawemulowany, nierozdygponowany Zrealizowany zys (srata) 79
2bycia lokal §53 892 5034 5034
VI.Wzrost (spadek) wartoscl lokat w odnlesienlu do cen
(sp ) ¥ 3 368 2 565 -1936 -1 @36
nabycia
V1. Kapitat funduszu | zakumulowany wynlk z operac)l
4 65 6 651
(V4 4 143 45055 86 648 85
|iczba zare|estrowanych ceryliatéw inwesiycyjnych 389127 406 583 814 348 814 349
Waros adywow netto na ceryfikat inwegycyny 113,44 110.81 106.40 106,41
Przewidywana liczba ceryflikalow inweslycy|nych 375123
ezwodruona wartos adywow nelto na ceryfikal inweslycy)ny 2,63
Liczba cenytivatow inwesyGyjnych w podziale na sorie ceryf Katow
[Certfikaty serii A - 389 127 szt
[wvartosc akywow netto na pozczegéine sene c_enyflkatbw inweslycyjnych o B o .
[ertyfikaty serii A - 113,44 PLN
ra 4 kwartaty ba 4 kwartaty
RACHUNEKWYNIKUZQOPERACH bd 2009-10-01  ROO9 roku bd 2008-10-01  ROOB roku
Wo 2009-12-31  pd 2009-01-01 Ro 2008-12-31  pd 20080101
do 2009-12-21 Ho 2008-12-31
|. Przychody z lokat 402 2269 1255 6293
1 Dywidendy i inne udzialy w zysach o] 279 0 669
2 Przychody odsetkowe 402 1982 1285 5624
3 Odsetk od depozylow | rachunkdw bankowych 7 52 59 333
4 Odsatk od papierdw waresciowych 396 4 930 11685 5283
§ Qdpisdysonia 0 o 0 7
6. Przychody Zwiazane z posadaniem nieruchomo&ci 0 0 1] Q
7 Dodatrue saldo réznic kursowych a 0 [v] 0
§ Pozosale 2 7 0 0
11, Koszty funduszu 244 1119 501 2 549
1 Wynagrodzenie dia towarzystwa 223 1015 461 2395
2. Wynagrodzenia dla podmioldw prowadzacych dyslrybucig 0 0 0 0
3 Optaty dla depozytanusza -l 14 2 13
4 Oplaty zwiazane z prowadzeniem rajastru akywow
funduszu 12 48 13 53
5.Qplaly za zezwoienia oraz rejestracy|ne 0 0 4] o]
6. Ustugi w zakresie rachuniowosc 0 0 o] 0
7. Usugl w zakrese zarzqdzania adywami funduszu ] 0 0 0
8 Uslugi prawne 0 2 5 19
9 Udugi wydawnicze, w lym poligraficzne 0 ¢} 0 0
10 Kosety odselkowe 4] 0 0 0
11 Kosety zwigzane Z posadaniem meruchomosc 0 0 0 Q
12 Ujemne saldo mznic kursswych 0 V] 3 0
13 Pozosale 4 38 20 68
Ill. Kos zty pokrywane przel lowarzystwo Q 0 "] 1]
V. Koszty funduszu netto {II-11} 244 1119 501 2 549
V. Przychody z lokat netto (I-1IV) 158 1150 754 3744
V1. Zrealizowany | nlezrealizowany zysk {strata) 865 1223 925 -11 364
1 Zrealizowany Zys (drata) ze zbyCia lokat, wlym 62 -4 081 2725 -13 570
-2 lylulu réznic kursawych 0 0 o 0
2 Werodt (spadek) niezrealizowanego zysku (draty) Z wyceny
lokat, w tym 803 5304 1800 2208
-2 tytulu rézmic kurgawych 0 0 0 0
V. Wynik z operacjl 1024 2373 171 7 620
IWynik 2 cperacy na przypadajacy na ceryfikat inwestycyjny 263 6,10 021 9,36
ozwodniony wynik z operag|l przypadajacy na ceryfikat 263 6.10 021 936
nwesyCy/ny

Komisja Nadzoru Finansowego



BPH FIZ BEZPIECZNA INWESTYCJA 3

FIZ-Q-E 31.10.07

Komisja Nadzoru Finansowego

Fa 4 kwartaly Pa 4 kwaraty
ZESTAWIENIEZMIANWAKTYWACHNETTO pd 2009-10-01  R0GS roku pd 2008-10-01 2008 roku
do 20091231  |d 2009-01-01 do 2008-12-31  jod 2008-01-01
Ho 2009-12-31 do 2008-12-31
I, Zmlana wartodci aktyw ow netto 912 42 505 #2173 -82 170
1 Warto& aktywdw nellp na koniec poprzedniego okesu
prawszdawczego 45 055 86 648 168 821 168 821
2. Wynik z operac) za okres sprawozdawczy (razem), w lym 1024 2373 -7 623 -7 820
a)przychody z Iokat nallo 158 1150 3741 3744
bjzrealizowany 2y (drata) ze zbycia lokat 62 -4 081 -13 570 -13 570
cywzrod (spadek) niazrealizowanego zysku (draly) 2 wyceny lokat 803 5304 2206 2205
3. Zmiana w aktywach netio z lyluiu wyniku 2 oparac)! 1024 2373 -7 623 -7 820
4 Dysrybucja dochoodw {przychodow) funduszu {razem) u] o] 0 0
a)z przychodow z lokat netlio ¢ 0 o 0
b)ze zrealizowanego zysu 2e zbygia lokat 0 0 0 9]
c)z przychoddw zé zbycia Iokal 0 0 0 0
5. Zmiany w kapitale w okese sprawozdawczym (razem), w lym -1 935 44 878 74 550 -74 550
ajzmiana kapitalu wplaconego {powekszene kapitatu z tytulu
wydanych ceryfikatéw inwestycy)nych) 0 G 0 0
b)yzmiana kapitalu wyptacanege (zmmejszenie kapitalu 2 tyluiv
wylkupionych certyfikatow inweslycynychj 1935 44878 74 850 74 550
6 taczna zmiana akdywow nelflo w okkesa sprawazdawczym -812 -42 508 82173 82170
7. Warto# akywow nelle na koniac okresy sprawozdawciego 44 143 44 143 B6 648 86 651
B. Srodnia waroi akywow nelto w onese sprawozdawczym 44 244 50 657 119 512 118 512
il.Zmlana liczby certyflkatow Inwestycyjnych 17 466 425222 £87 452 687 452
1 Zmiana Liczby cenyfikatow inwastyCyinych w 0kese sprawozdawczym -17 466 425222 £87 452 £87 452
ajliczba wykupionych cenyfikatow inwestycyjnych 17 466 425222 687 457 6B7 452
b)saldo zmian -17 466 425 222 BB7 452 BB7 452
2 Liczba certyfikatow inwestycyjnych narastajaco od poczatiu
dnatalinodet lunduszu. wtym 389127 389127 814 349 514 349
a)liczba wydanych ceryfikatéw inwedycy/nych 2 500 000 2 500 000 2 500 Q0¢ 2 500 000
b)hiczba wykupionych cerlyfikatdw inwestycy|nych 2110 873 2110873 1685651 1685651
cisalde zmian 389 127 388 127 814 348 814 349
3 Przewidywana liczba cenyfil@tow Inwestycyynych 375123 375123 533729 533728
IIl. Zm lana wartoécl aktywdw netto na certyfikat inwestycy)ny 283 7.04 .01 6,00
1. warto& akywdw netto na certyfikal inwestycyjny na koniec
popredniego clesu sprawezdawczego 1081 106,40 e 124
7 wartodt akywdw nelto na ceryfikat inwastycy|ny na koniec biezacego
okresu sprawozdawczege 113.44 113,44 108,40 106,41
3. procentowa zmiana wartoici akywdw netio na ceryfikat inwestycyny w
olege prawozdawczym 2,37 6.62 5,35 5,34
4 minimaina warnoSt adywdw netto na cemnyhkat inwestycyjny w okresie
sprawozdawczym 112,40 100,48 104 87 104.87
-data wyceny [2009-10-30 p00g-02-27 PO0B-10-30 [200B-10-30
5. maksymalna warlo$¢ akywow netto na certylikat inwaslyCyiny w okresie
srawozdawczym 113,44 113 .44 107,60 107,80
-data wyceny Lo0a-12-31 ?009-12-31 P008-05-30 p008-056-30
B warlodt akywdw netta na carlyhikat inwestycyny wadlug odatnig
wyceny w oleae srawozgawezym 113,44 113,44 106,41 106,41
-data wyceny [2008-12-31 R009-12-31 [008-12-31 008-12-31
7 Rozwodniona waro$ akywow netto na ceryfikat inwestycyjny 113,44 113 44 106,40 106,41
V. Procentowy udzlat kosztéw funduszu w srednis] wartosci
. 0.55 221 214 213
aktyw 6w netto, w tym:
1 procentowy udziat wynagrodzen a dia lowarzysiwa 0.50 2.00 2.00 200
2. procentowy udziat wynagrodzen:a dia podmiglow prowadzacych
dystybucie 0,00 0.00 000 0,00
3 procenlowy udzial oplat dia depozytanusza 0.01 0,03 0.01 0.01
4 nt | oplal z n dzemem Kywo
:m:ce awy udzial oplal zwazanych 7 prowadzemem fe)estny akywow 0.03 0.08 0.04 0.04
unduszu
5. procentowy udziat optat za udug! w zakese rachunkowosci 0.00 0.00 0,00 0.00
1 zial optat za ud alrea rzad aktywam
6 procentowy udzial optat za uslugi wz g zarzadzania aktywami 0.00 060 0.00 0.00
funduszu
Pa 4 kwanaly Pa 4 kwartaty
RACHUNERPRZEPLYWOWPIENIEZNYCH pd 2009-10-01  ROCS ku od 2008-16-01 2008 roku
Ho 2009-12-31  |pa 20090101 Ko 2008-12-31  pd 2008.01-C1
do 2009-12-31 Ho 2008-12-31
A, Przeplywy $rodkéw pienlgznych z dziatalnoscl operacylne] 1728 44 671 16 373 69 740
| Witywy 29727 284 233 214 901 1523 942
1 Z tylulu posadanych lokat 94 1935 22 6181
1 1 Dywidendy 94 277 22 687
4 2 Cdsetk od obhigac) o] 1868 0 5514
2. Z tytutu zbycia sdadnikdw lokat 29625 282 242 214 819 1517 432
2 1 Akcje i prawa Z n:mi zwigzane 93 1209 53 56 BB8
22 Obhgac)e 2025 100 729 12 428 84 686
2 3 Prawa pochodne 1203 4752 1426 7 883
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7 4 Depozyty 26 304 375 551 195 668| 1367 976
3 Pozodale 8 56 &0 328
3 1 wlym odsatk od lokat | rachunkbw bankowych 3 56 60 329
Il Wydalk 27 999 239 562 198 528 1454 202
1 2 lytutu posadanych lokat Q 0 9] 1]
2 Z tytutu nabycia sdadniidw lokat 27773 238 351 198 026 1451 519
2.1 Akcje i prawa z nimi zwigzane 0 7 454 63 21071
2.2 Obligacje 49 293 7160 56 881
2.3 Prawa pochodne 1329 6 851 722 6 448
2.4 Depozyly 26 444 174 753 180 080 1 367 119
3 Z iytulu wyptaconego wynagrodzen a dla towarzystwa 222 1096 487 2 530
4 7 tytulu wyptaconego wynagrodzenia dla podmioitw prowadzacych
dysrybuc)g 0 o 0 0
§ Ztytutu optat dla depozytanusza 2 13 4 14
6 Ztytutu oplal zwigzanych z prowadzen em rejestry aktywow funduszu 0 48 2 54
7 Z tytulu oplal za zezwolenia oraz oplat rejesracy/nych 0 0 0 0
B. Z tytulu usdug w zakres e rachunkowoici Q ] 0 0
9 Z tylulu uslug w zakrese zarzadzania akywam funduszu c 0 0 0
10 Z tylulu udug prawnych 0 2 1 18
11 Z tylutu posadania nienichomosc 0 0 0 0
12 Pozodale 1 51 10 67
B.Przeptywy srodkéw pieniginych z dzlatalnoscl finansowe| -1 935 44 878 -16 373 -74 550
1 Wplywy 0 8] v 0
1 Z tytulu wydania ceryfikaldw inwestycyjnych 0 ¢ 0 o
2. Z \ylulu zaciggnigtych medytdw o 0 ¢ Q
3 Z tytutu zaciggniglych pozyczek o] 0 s 0
4 7 tytutu splaty udzielonych pozyczek a 8] 0 0
5 Odselh o] 0 0 o]
6 Pozodale ] 0 0 0
I Wydatk 1835 44 878 16 373 74 550
1 Z tylulu wykupienia certyfikatéw inweslycyjnych 1835 44 878 16 373 74 550
2 2 tylulu spiat zacggmiglych kedylow 0 0 o 0
3 Z lytulu wpiat zaciagmigtych pozyczek 0 o 0 o}
4 Z tytutu wysmitowanych obiigac) g 0 0 ]
5 7 tytutu wyplaty przychodow V] 0 0 0
6 Z tytutu udzielonych pozyczek 0 o] o] ¢}
7. Odsetlk 0 0 0 o
8 Pozogale 0 0 o 0
C.Skutkl zmian kursdw wymlany $rodkéw pienignych | 0 o s o
ekwiwalentdw $rodkéw plenigeinych
D.Zmlana stanu $rodkdw plenigznych netto (A+-B) 207 -207 0 -4 B11
E Srodkl plenlgzne | ekwlwalenty $rodkdw pieniginych na
pocquepk oksesu sprawozdawizego f e 1001 1001 1180 s8u
F.Srodkl pienlene i ekwiwalenty $rodkdw pienigznych na
konlec';kre:u sprawozdawcz:’go {E+i-D) i e 7e4 784 1008 v oo
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NOTA-IJZOBROWIAZANIA FUNDUSZU H kwarla 2009
roku

2 tytulu nabyltych akywow
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Z tytulu trangakc ) przy zobowgzaniu §¢ funduszu do odkupu
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Z tytulu wypiaty dochodow funduszu
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Zalacznik do sprawozdania finansowego
BPH FUNDUSZU INWESTYCYJNEGO ZAMKNIETEGO BEZPIECZNA INWESTYCJA 3
zarzgdzanego przez
BPH Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych SA

Nota objasniajaca 1- Polityka rachunkowo$ci
1. Opis przyjetych zasad rachunkowosci
Ujawnianie i prezentacja informacji w sprawozdaniu finansowym

Informacje w sprawozdaniu finansowym prezentowane sg zgodnie z przepisami Ustawy z dnia
29 wrzesnia 1994 roku o rachunkowosci (Dz. U. z 2002 r. Nr 76 poz. 694) z pdzn. zm. {Ustawa") oraz
Rozporzadzenia Ministra Finanséw z dnia 24 grudnia 2007 roku w sprawie szczegolnych zasad
rachunkowos$ci funduszy inwestyeyjnych {Dz. U. z 2007 r. Nr 249 poz. 1859) - ,Rozporzadzenie”.
Sprawozdanie sporzadzane jest w jezyku polskim i w walucie polskie;.

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

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

Ujmowanie w ksiegach rachunkowych operacji dotyczacych Funduszu oraz metody wyceny
aktywow | skladnik6w lokat oraz ustalenie zobowigzan | wyniku finansowego

Operacje dotyczace Funduszu, ujmuje sie w ksiggach rachunkowych i wykazuje w sprawozdaniu
finansowym zgodnie z ich tre$cig ekonomiczna.

Warto$¢é poszczegolnych sktadnikow aktywéw | pasywow, przychodéw i zwigzanych z nimi kosztow, jak
tez zyskow i strat ustala sie cddzielnie.

Ksiegi rachunkowe Funduszu prowadzone sa w systemie ksiggowym Orlando-Efos na kontach ksiggi
gtéwnej oraz powigzanych z nimi ksiggach pomocniczych wedtug ustalonego planu kont. Zapisy w
ksiegach rachunkowych dokonywane sg na podstawie dowodow ksiegowych.

Operacje dotyczace Funduszu ujmuje sie w ksiegach rachunkowych w okresie, ktorego dotycza.

Nabycie albo zbycie sktadnikéw lokat przez Fundusz ujmuje si¢ w ksiggach rachunkowych w dacie
zawarcia umowy. Skiadniki lokat nabyte albo zbyte przez Fundusz w dniu wyceny po momencie, o
ktérym mowa w Statucie (4. godz. 23.00) oraz skiadniki, dla ktérych we wskazanym momencie brak jest
potwierdzenia zawarcia transakcji, uwzglednia si¢ w najblizszej wycenie aktywow Funduszu i ustaleniu
jego zobowigzan.

Towarzystwo dopeinia wszelkich staran, 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 transakcji z dnia T.

Sktadniki aktywéw Funduszu wyceniane sg oraz zobowigzania Funduszu ustalane sg zgodnie z
obowiazujacymi przepisami prawa polskiego i statutem Funduszu.

W sprawach nieuregulowanych przepisami Ustawy, przyimujac polityke rachunkowosci, Fundusz moze
stosowaé krajowe standardy rachunkowoéci wydane przez uprawniony w mys$l ustawy Komitet
Standardéw Rachunkowosci. W przypadku braku odpowiedniego standardu krajowego Fundusz moze
stosowad Miedzynarodowe Standardy Rachunkowo$ci.

Fundusz chowigzany jest stosowad okre$lone Ustawa zasady rachunkowosci, rzetelnie 1 jasno
przedstawiajac sytuacje majatkows i finansowa oraz wynik finansowy.

Aktywa Funduszu wycenia sig, a zobowigzania Funduszu ustala sig w dniu wyceny oraz na dzien
sporzadzenia sprawozdania finansowego. Warto$¢ aktywow netto Funduszu jest rowna wartoSci
aktywéw Funduszu, pomniejszonych o zobowigzania Funduszu w dniu wyceny.

Ze wzgledu na prowadzona polityke inwestycyjna, a takze w celu umozliwienia Towarzystwu w sposob
nalezyty wyceny aktywow netto oraz ustalenia wartosci aktywdw netto na certyfikaty inwestycyjne, w
tym w szczegoinosci biorac pod uwage mozliwos¢é uzyskania przez Towarzystwo informacii
niezbednych do przeprowadzenia wyceny aktywow netto oraz ustalenia warto$ci aktywow netto na
certyfikaty inwestycyjne oraz inne aspekty organizacyjno-techniczne, momentem dokonywania wyceny
jest godzina 23.00 czasu polskiego w dniu wyceny.



Zgodnie z najlepsza wiedza Towarzystwa przyjecie w Statucie Funduszu godziny 23.00 jako gedziny, z
ktérej bedg pobierane kursy do wyceny aktywow netto Funduszu nie wplynie na prawidiowe, zgodne 2
Ustawa o funduszach inwestycyjnych oraz Rozporzadzeniem ustalenie wartosci aktywow, wartosci
aktywow netto araz wartosci aktywow netto na certyfikaty inwestycyjne a takze na przeprowadzenie
wykupu certyfikatow inwestycyjnych po cenach zgodnych z przepisami wyzej wymienionej Ustawy,
ponadto nie wptynie na wiasciwe podejmowanie decyzji inwestycyjnych, w tym przestrzeganie limitow
inwestycyjnych.

Warto$¢ dluznych papierow wartoéciowych nienotowanych na aktywnym rynku wyznacza sie w
skorygowanej cenie nabycia, oszacowanej przy zastosowaniu efektywnej stopy procentowej, przy czym
skutek wyceny tych skiadnikéw lokat zalicza sie odpowiednio do przychoddéw ocdsetkowych albo
kosztow odsetkowych Funduszu.

Papiery wartosciowe nabyte przy zobowigzaniu sig drugiej strony do odkupu wycenia sig, poczgwszy od
dnia zawarcia umowy kupna, metoda skorygowanej ceny nabycia, oszacowanej przy zastosowaniu
efektywnej stopy procentowej.

Zobowiazania z tytulu zbycia papierdw wartosciowych, przy zobowiazaniu sig Funduszu do odkupu,
wycenia sie, poczawszy od dnia zawarcia umowy sprzedazy, metoda korekty roznicy pomigdzy ceng
odkupu a ceng sprzedazy, przy zastosowaniu efektywnej stopy procentowe;.

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

Koszty odsetkowe z tytulu kredytdw i pozyczek zaciagnietych przez Fundusz rozlicza sig w czasie przy
zastosowaniu efektywnej stopy procentowe;.

Dniem wprowadzenia do ksiag zmiany kapitafu wyplaconego jest dzien przekazania srodkow z tytutu
wykupu certyfikatdbw inwestycyjnych na konto umorzeniowe Krajowego Depozytu Papieréw
Wartosciowych SA.

Na potrzeby okreslenia WAN/CI w okreslonym dniu wyceny nie uwzglednia sig zmian kapitatu
wyptaconego, zwiazanych z wypltatami, uymowanymi zgodnie ze zdaniem poprzednim.

Ujecie w ksiegach rachunkowych stanow $rodkéw pienieznych odbywa sig na podstawie oficjalnych
wyciagow z rachunkow bankowych, z uwzglednieniem wszystkich operacji z danego dnia, ktdre zostaly
zatwierdzone w systermach bankowosci eiektronicznej.

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

Fundusz zobowigzany jest do tworzenia odpowiedniego preliminarza kosztéw, zawierajgcego pozycje
kosztow w wysoko$ci uzasadnionej, ustalone na podstawie stawek okresowych odpowiednio do
czestotliwosci ustalania wartosci aktywow netto w dniach wyceny.

Koszty wynagrodzenia Towarzystwa za zarzgdzanie naliczane sg w dniu wyceny od wartosci aktywow
nettc z poprzedniego dnia wyceny i rozliczane sg przez Fundusz do 15-go dnia nastgpnego miesigca
kalendarzowego za miesiac poprzedni.

Fundusz pokrywa z wiasnych Srodkdw nastepujace koszty | wydatki zwiazane z dziatalnoscig
Funduszu: wynagrodzenie Towarzystwa za zarzadzanie Funduszem; opiaty i prowizje maklerskie;
prowizje i oplaty bankowe; koszty obstugi i odsetek od kredytdw i poZzyczek zaciggnigtych przez
Fundusz; podatki i optaty wynikajace z przepiséw prawa; prowizje i oplaty na rzecz instytucji
depozytowych i rozliczeniowych; koszty Sponsora Emisji; koszty KDPW i GPW; koszty zwigzane z
dziatalnoscig Rady Inwestordw; koszty likwidacji Funduszu. Koszty zwigzane z dziatalnoscig Funduszu
nie wymienione powyzej pokrywane sa przez Towarzystwo.

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

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

Podatek od nalezne] dywidendy spdtki wechodzacej w skiad portfela inwestycyjnego ujimowany jest jako
koszt.

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



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

Dia instrumentéw nabytych w trakcie danego miesiaca procedura wyznaczania rynku i kursu pierwszy
raz jest realizowana na dzien rejestracji instrumentu w wycenie.

Dodatkowo stosowany jest nastepujgcy algorytm:

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

a) dla krajowych instrumentdw udziatowych dla funduszu, ktéry ma w statucie zapisane odniesienie do
indeksu WIG- ze wzgledu na prowadzong przez fundusz polityke inwestycyjng - rynek gtowny ustalany
jest na podstawie tych rynkow aktywnych, ktére sg brane pod uwage przy ustalaniu indeksu WIG;

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

c) dla krajowych instrumentéw dtuznych wybdr rynku giéwnego opiera sig na rynkach aktywnych
obejmujacych CETO i GPW w Warszawie, w przypadku braku wolumenu obrotu na kazdym z tych
rynkéw, na ktérym dany instrument jest notowany, jako rynek glowny wyznaczany jest Bloomberg
Generic (BG), a w przypadku braku Bloomberg Generic - Bloomberg Fair Value (BFV);

d) dia zagranicznych instrumentow udziatowych wyboru rynku gléwnego dokonuje sig sposrod rynkow
aktywnych, na ktérych jest notowany dany instrument w oparciu o dane z serwisu Bloomberg;

g) dla zagranicznych instrumentéw diuznych rynek gtowny ustala sie sposréd rynkow aktywnych, na
ktorych jest notowany dany instrument w oparciu 0 dane z serwisu Bloomberg; w przypadku braku
wolumenu obrotu na kazdym z tych rynkéw na ktérym dany instrument jest notowany, jako rynek
glowny wyznaczany jest Bloomberg Generic, a w przypadku braku Bloomberg Generic - Bloomberg Fair
Value.

2. Jezeli instrument byt notowany przynajmniej przez jeden dzief na jakimkolwiek rynku aktywnym w
rozumieniu punktu 1 w miesigcu poprzedzajacym uruchomienie procedury aktualizacji rynkow
gtéwnych, pod uwage brany jest wolumen obrotdw z miesigca poprzedzajacego date uruchomienia
procedury aktualizacji rynkdw wyceny dla poszczegolinych rynkéw.

Jezeli instrument w miesigcu poprzedzajacym date uruchomienia procedury aktualizacji rynkow
gtéwnych nie byt notowany na zadnym z rynkow aktywnych w rozumieniu punktu 1, a jednoczesnie na
dzien uruchomienia procedury aktualizacji rynkow gtéwnych jest notowany na rynku/ach aktywnych, -
pod uwage brany jest wolumen obrotéw z dnia uruchomienia procedury aktualizacji rynkéw gidwnych.
W takim przypadku procedura wyboru rynku gtéwnego jest przeprowadzana codziennie do czasu
zakonczenia danego miesiaca kalendarzowego. Poczgwszy od kolejnego miesigca wybdr rynku
przeprowadzany jest w oparciu o pkt. 112,

W sytuacji, kiedy przy okazji badania rynkéw giéwnych na poczatku miesigca na kilku rynkach
zagranicznych jednoczesénie wystgpuje taki sam wolumen obrotéw dla danego papieru warto$ciowego,
za podstawe przyjmowany jest rynek, ktéry byl wybrany jako giéwny w miesigcu poprzednim.
Akceptowalne sg odchylenia na kursach sktadnikow lokat posiadanych przez Fundusz |
Depozytariusza w danym dniu wyceny.

Dopuszczalna jest nastepujaca wartos¢ bezwzgledna réznicy cen:

- 0,25 % dla obligacji oraz bonow skarbowych,

- 1,00 % dla akgji.

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

2. Opis wprowadzonych zmian stosowanych zasad rachunkowosci

Nie wprowadzano zmian stosowanych zasad rachunkowosci Funduszu.

Sprawozdanie finansowe Funduszu za biezacy okres sprawozdawczy zostato sporzadzone zgodnie z
Zatacznikiem nr 1 do Rozporzadzenia Ministra Finanséw 2z dnia 24 grudnia 2007 roku w sprawie

szeczegolnych zasad rachunkowosci funduszy inwestycyjnych.

Informacje zawarte w sprawozdaniach finansowych wykazuje si¢ w tysiacach ziotych, z wyjatkiem
WAN/CI. Fundusz prezentuje wartosct w zagkragleniu do jednoséci.



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

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

W okresie sprawozdawczym, tj. od 1 pazdziernika 2009 r. do 31 grudnia 2009 r. nie wystapily
znaczace zdarzenia dotyczace lat ubiegtych.

2) Informacje o znaczacych zdarzeniach, jakie nastapily po dniu bilansowym, a
nieuwzgl¢dnionych w sprawozdaniu finansowym

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

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

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

4) Dokonane korekty bledéow podstawowych, ich przyczyny, tytuly oraz wplyw
wywolanych tym skutkéw finansowych na sytuacje majatkowq i finansows, plynnosé
oraz wynik z operacji i rentowno$¢ funduszu, przy czym w przypadku, gdy:

a) w okresie sprawozdawczym wystapily przypadki informowania uczestnikéw o
korektach wyceny aktywéw netto na jednostke uczestnictwa albo certyfikat
inwestycyjny, prezentacja tabeli zawierajacej co najmniej date skorygowanej wyceny,
date ogloszenia korekty wyceny, wartos¢ aktywéw netto na jednostke uczestnictwa lub
certyfikat inwestycyjny sprzed ogloszonej korekty oraz po korekcie oraz wyjasnienie
powstania przyczyn korekty

W okresie sprawozdawczym nie wystapily takie zdarzenia.

b) w okresie sprawozdawczym wystapily przypadki zawieszenia zbywania lub
odKkupywania jednostek uczestnictwa lub zawieszenia w dokonywaniu wyceny aktywow
netto na jednostke uczestnictwa albo certyfikat inwestycyjny — prezentacja tabeli
zawierajacej co najmnicj dat¢ ogloszenia rozpoczgcia zawieszenia, okres, w ktérym
zawieszenie obowigzywalo, a takie wyjasnienia podstaw prawnych i przyczyn
zawieszenia

W okresie sprawozdawczym nie wystgpily takie zdarzenia.



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

W okresie sprawozdawczym nie wystapily takie zdarzenia.

5) Opis niepewnosci, co do mozliwosci kontynuowania dzialalnosci, wraz ze
wskazaniem, czy sprawozdanie finansowe zawiera korekty z tym zwijzanc. Opis
podejmowanych badz planowanych przez jednostke dzialan majgcych na celu
eliminacje¢ niepewnosci

Brak niepewnosci co do mozliwosei kontynuowania dziatalnosci

6) Inne informacje niz wskazane w sprawozdaniu finansowym, ktore moglyby w istotny
spos6b wplynaé na oceng sytuacji majatkowej, finansowej, wyniku z operacji funduszu i
ich zmian

Na przyszle wyniki funduszu wplyw bgdzie miata zarowno koniunktura na rynku polskich
akcji, jak i koniunktura na rynku polskich obligacji.

W ostatnich miesigcach biczacego roku w dalszym ciggu obserwowalismy symptomy
mozliwego zakonczenia kryzysu w $wiatowej gospodarce. Wskazniki wyprzedzajace
koniunktury w wielu gospodarkach $wiata ulegaty poprawie.

W zwigzku z tym, pojawily si¢ obawy o to, ze banki centralne najwigkszych gospodarek
$wiata moga zacza¢ przygotowywaé si¢ do powolnego wycofywania narzgdzi majacych na
celu pobudzenie pograzonych w kryzysie gospodarek (quantitative easing). Koniec naplywu
taniego pieniadza na §wiatowe rynki moze spowodowaé wzrost awersji do ryzyka i spadki na
$wiatowych gieldach. Pierwszym takim sygnatem jest rozpoczgcie tendenc)i aprecjacyjnej
dolara w grudniu 2009. Dalszy rozwdj wypadkow na swiatowych rynkach akcji bedzie w
najwigkszym stopniu determinowat dalsze losy polskiego rynku akeji.

Koniunktura na rynku polskich obligacji, a szczegolnie tych, o krotszych terminach
zapadalnosci, bedzie w najwigkszym stopniu zdeterminowana przez $ciezkg zmian stop
procentowych przez Radg Polityki Pienigznej. Niska presja inflacyjna powinna ograniczy¢ lub
nawet wykluczy¢ podwyzki stop procentowych w 2010 roku, dlatego tez ceny obligacji o
najkrotszych terminach zapadalnosci powinny utrzymywac sig na stabilnych poziomach.





